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AVANT-PROPOS DE M. HENRI EMMANUELLI,
PRESIDENT DE LA COMMISSION D'ENQUETE

Le 8juin 2010, les membres du groupe socialiste, radical, citoyens et
divers gauche déposaient une proposition de résolution tendant a la création d'une
commission d'enquéte sur les mécanismes de spéculation affectant le
fonctionnement des économies.

Cette proposition €tait directement motivée par la crise de la dette
souveraine grecque, qui a agité les marchés depuis la fin de 1'année 2009, pour
culminer au printemps 2010.

L'objectif dépassait cependant largement l'analyse de cette crise et le
libellé de la résolution adoptée le 24 juin 2010 par notre Assemblée permettait de
mener des investigations larges, articulées autour des questions suivantes :

—Qui se livre aux attaques spéculatives, et a partir de quelles zones ou
marchés ?

— Quelles sont les méthodes employées ? En quoi I’automatisation des
décisions de ventes ou d’achats amplifie-t-elle les mouvements spéculatifs ?

— Quel est le role 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 réalit¢é de solvabilité grecque en amont du
déclenchement de la crise ?

— Deux ans apres la crise des subprimes, les bonnes décisions ont-elles été
prises par les acteurs compétents pour prévenir de nouvelles crises ?

La commission d’enquéte s'est efforcée de recueillir le témoignage non
seulement des autorités des marchés monétaire et financier et de représentants des
secteurs d'activités concernés, mais aussi d'universitaires, qui ont exprimé des
points de vue parfois en décalage avec ceux des acteurs « institutionnels », et de
collegues députés européens, qui nous ont apporté de précieuses indications sur
I'élaboration de la nécessaire réglementation communautaire. Point d'orgue de nos
travaux, les auditions de Mme Christine Lagarde, ministre de l'économie, des
finances et de l'industrie, et de M. Michel Barnier, commissaire européen chargé
du marché intérieur et des services, ont permis de faire le point sur l'action
entreprise aux échelons national et communautaire.



Le président de la commission se plait a souligner 1'esprit constructif qui a
animé a la fois les personnalités entendues et les membres de la commission, tous
partageant le souci de rechercher les moyens de mettre le systéme financier au
service de la production de richesses.

Ce n'est hélas pas le cas aujourd'hui ! Certains chiffres donnent le vertige.
4 000 milliards de dollars s'échangent quotidiennement sur le marché des changes.
L'encours des produits dérivés — plus de 600 000 milliards de dollars — représente
plus de 10 fois le PIB mondial. Les liquidités disponibles dans le monde
progressent de quelque 15 % I'an, soit prés de quatre fois plus vite que le PIB. Des
lors que les liquidités n’ont plus d'usage dans 1'économie réelle, elles alimentent la
formation de bulles spéculatives dont I'éclatement est a l'origine de crises
dévastatrices : crise des subprimes aux Etats-Unis en 2007, mais aussi, plus proche
de nous, la bulle immobili¢re en Irlande.

Un autre facteur explique et conditionne grandement l'instabilité sur
laquelle prospérent tous les phénomeénes spéculatifs : 1’état de ce que 1'on nomme
encore le systétme monétaire international, bien qu'il s'agisse davantage d'un état
de fait que d'un systéme organis€. Sa reconstruction sera sans doute difficile, mais
il faut I’entreprendre.

Ces causes structurelles et profondes n'exonérent cependant pas les
autorités politiques de leurs responsabilités.

En cédant, a la fin du siécle dernier, aux sirénes de la dérégulation, les
responsables politiques s'en sont remis a des marchés dont chacun s'accorde
aujourd'hui a reconnaitre qu'ils sont totalement opaques : les agents de 1'économie
réelle ne peuvent y trouver les bons signaux ; les autorités de régulation, réduites a
la portion congrue, ne peuvent y faire respecter la moindre régle du jeu. D'ou un
fonctionnement erratique, a la merci de quelques opérateurs avides de gains faciles
et, surtout, de mécanismes favorisant les comportements moutonniers et les
opérations a court terme.

A titre d'exemple, avec la désastreuse directive du 30 avril 2004 sur les
marchés d'instruments financiers, les autorités européennes, en cherchant a
développer la concurrence, n'ont réussi qu'a faire voler en éclats le marché, au
point que d'aucuns en viennent & comparer les marchés financiers a un casino qui
fonctionnerait sans croupier.

Dans ces conditions, bien des outils financiers ont été dévoyés : on peut
vendre sans les posséder des contrats assurant des risques qui n'existent pas ! C'est
la logique folle des ventes de credit defaut swaps - CDS a découvert et a nu qui
ont mis en péril I'euro au printemps dernier. On peut de méme passer des ordres
d'achat ou de vente d'un montant démesuré, pour les annuler quelques
millisecondes plus tard, tout en ayant déséquilibré le marché l'instant de raison qui
suffit pour empocher de substantiels bénéfices.
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Notre commission a tenté de mettre en lumiére quelques-uns de
ces phénomenes.

Face a des instruments socialement inutiles et potentiellement dangereux,
il ne faut pas étre trop timoré et ne pas hésiter a utiliser l'arme de la
réglementation, voire I’interdiction.

Mais en premier lieu, la tiche qu'il est urgent d'entreprendre est d’établir la
transparence sur les marchés, financiers mais aussi des matiéres premiéres. Nul ne
doit pouvoir détenir un monopole de I'information ni procéder en toute impunité a
des actions déstabilisantes. Il faut, en outre, remettre sur les rails les activités
financiéres. Le rdle traditionnel de banquiers est d'identifier le risque et de
I'assumer et non pas de le masquer puis de le disperser, comme cela était fait a
I'envi dans le cadre de la titrisation.

Organisation de la transparence, interventions des « gendarmes » des
bourses et des marchés, prévention des risques par une véritable supervision
nationale et internationale, réglementation des techniques susceptibles de dérive,
tels sont les outils qu'il appartient aujourd'hui a la puissance publique de mettre
résolument en ceuvre. Il en va de la stabilité de 1'économie mondiale, de la
croissance et de I'emploi, et donc de la vie quotidienne de chacun.

Modestement, notre commission d'enquéte a essayé de contribuer a la
réflexion et a tracer des pistes qui pourraient permettre d'atteindre un objectif que
'on espére largement partagé : mettre la finance au service du progres économique
et social.
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INTRODUCTION

Le présent rapport conclut les travaux de la commission d’enquéte sur les
mécanismes de spéculation affectant le fonctionnement des économies. Cette
commission avait été créée par la résolution n°® 498 adoptée par 1’Assemblée
nationale le 24 juin 2010 dans les conditions prévues par I’article 141 de son
Réglement, lequel permet a un président de groupe d’opposition ou de groupe
minoritaire de demander un débat sur une proposition de résolution tendant a la
création d’une commission d’enquéte, celle-ci ne pouvant étre alors rejetée qu’a la
majorité des trois cinquiémes des membres de 1’ Assemblée.

Méme si l'on pouvait s'interroger sur l'adaptation de la procédure de la
commission d'enquéte, dont les pouvoirs sont territorialement limités, face a des
phénomeénes inscrits dans la mondialisation de la finance, qui aurait pu contester
cette volonté de donner un coup de projecteur sur des pratiques souvent
diabolis€es, mais jamais véritablement analysées, susceptibles d'étre a l'origine ou
du moins d'accélérer des crises dévastatrices pour nos économies ?

C’est a M. Henri Emmanuelli, deuxiéme signataire de la proposition de
résolution ayant conduit a la création de la commission d’enquéte, qu’est revenue
la présidence de cette instance, en application de I’article 143 du Réglement.

La commission d’enquéte, composée de trente représentants de tous les
groupes politiques de 1’Assemblée, a procédé a vingt-huit auditions entre
le 8 septembre et le 1 décembre 2010 pour entendre trente-sept personnalités de
tous horizons : économistes, représentants des activités financiéres, responsables
des autorités de régulation, ainsi que des responsables politiques, Mme Christine
Lagarde, ministre de I'économie, des finances et de 1’industrie, et M. Michel
Barnier, commissaire européen chargé du marché intérieur et des services, sans
oublier des élus frangais au Parlement européen.

C'est avec beaucoup d'humilité que nous nous sommes efforcés d'aborder
un sujet ou les autorités de contrdle francaises, et peut-étre plus encore,
européennes, éprouvent beaucoup de difficultés a établir des certitudes.

Beaucoup d'humilité aussi s'agissant des propositions, car |’interconnexion
des marchés ne permet guere d'envisager des solutions purement nationales.

En outre, bien des réflexions ont déja été engagées dés le lendemain de la
crise dite « des subprimes» qui fut a l'origine d'une crise €conomique sans
précédent depuis les années 1930.

Les institutions responsables ne sont pas restées inertes. Les Etats ont
assumé leurs responsabilités et, s'agissant de la France, le président Nicolas
Sarkozy a lancé la nécessaire et fructueuse dynamique du G20, tandis que la
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récente loi de régulation bancaire et financiére colmatait les premicres bréches et,
sur quelques points sensibles, s'efforgait de précher d’exemple aux yeux de nos
partenaires. De son c6té, 'Union européenne, sur la base du pénétrant rapport du
groupe de travail constitué autour de M. Jacques de Larosiére, a engagé une action
qui doit étre analysée comme résolue, compte tenu des intéréts souvent divergents
de certains Etats membres.

Pour leur part, nos assemblées parlementaires avaient déja engagé
analyses et réflexions. La commission des finances de 1'Assemblée nationale a
lancé, des le 2 octobre 2007, une série d'auditions lui permettant de présenter,
en novembre 2008, des « pistes de réforme » (! relatives aux normes comptables,
a la titrisation et aux produits dérivés, aux acteurs de marché ainsi qu'a
I'appréhension du risque et a la coordination des régulateurs.

De méme — initiative sans précédent —, 1'Assemblée nationale et le Sénat,
sous 'impulsion des présidents Bernard Accoyer et Gérard Larcher, ont constitué,
le 29 octobre 2008, un groupe de travail commun sur la crise financicre
internationale, dont la mission est de formuler des propositions pour faire face a la
situation financiére et économique internationale, ainsi qu’a ses répercussions sur
I’économie frangaise, et notamment apporter une contribution parlementaire a la
position de la France, dans le cadre des réunions du G20.

Eclairée par les réflexions antérieurement menées, la commission
d'enquéte a d'abord cherché a cerner la notion méme de spéculation.

Le mandat de notre commission d'enquéte était assez large. Méme si la
résolution adoptée par 1'Assemblée nationale était motivée par la crise de la dette
souveraine grecque du printemps 2010, son libellé permettait des investigations
plus générales, portant sur l'ensemble des phénomenes spéculatifs. L'essentiel de
notre travail a, bien sir, porté sur les marchés financiers, mais nous ne nous
sommes pas interdit de nous intéresser aussi aux marchés des matiéres premieres,

ou sont a I'ceuvre des mécanismes identiques a ceux observés sur les marchés
financiers.

Consubstantielle a I'existence des marchés, la spéculation ne saurait étre
diabolisée, a la condition toutefois que les marchés fonctionnent correctement, que
ses exces soient contenus et qu'elle ne devienne pas pathogene. Mais il reste
difficile de « séparer le bon grain de I’ivraie ». Peut-on faire grief a un fonds de
pension de chercher a optimiser les cotisations que cadres, employés et ouvriers
lui confient en vue de se constituer une retraite ? S'il est vrai qu'a la lisiére des
marchés, quelques prédateurs sont a l'affiit de la moindre occasion de profit, ce qui
est en cause, ce sont surtout des mécanismes conduisant a des comportements
mimétiques et court-termistes, générateurs de spirales ascendantes ou
descendantes que rien, en I'état, ne peut enrayer.

(1) Rapport d'information relatif a la crise financiére internationale, présenté par MM. Didier Migaud,
preésident, et Gilles Carrez, rapporteur général (n° 1235).
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La commission d'enquéte a, dans un deuxiéme temps, cherché a
déterminer les raisons pour lesquelles les économies deviennent de plus en plus
sensibles aux effets néfastes des phénomeénes spéculatifs. La financiarisation
croissante de l'économie mondiale, qui aboutit une grande déconnexion entre
I'économie financiére et 1'économie réelle, est sans doute la cause premicre. La
surabondance de liquidités accumulées dans le monde a permis a des acteurs peu
ou mal encadrés, utilisant des outils sophistiqués et parfois dévoyés, sur des
marchés peu transparents, de prendre des risques que superviseurs et régulateurs
n'ont pu ni prévenir ni mesurer.

Notre recherche, modeste, de solutions s'est articulée autour de trois
thémes.

Quel est tout d'abord le bon niveau d'intervention face a des phénomenes
qui débordent largement les frontieres ? Le G20 est sans doute, en 1'état, I'instance
la plus appropriée pour formuler des orientations au niveau mondial. Mais
celles-ci doivent étre relayées par les Etats et I'Union européenne, qui peuvent
aussi avoir un réle d'impulsion.

Ensuite, il nous est apparu que le premier moyen de prévenir les
phénomeénes spéculatifs pathogénes est sans doute d'établir une plus grande
transparence sur les marchés : elle est nécessaire a 'établissement du « juste prix »
et & sa bonne perception par les agents économiques; elle est également
indispensable aux autorités publiques pour identifier les risques de dérive.

Enfin, méme si toute réglementation peut avoir des effets pervers
—l'exemple de la réglementation prudentielle du comité de Bale est significatif
s'agissant de l'incitation a une titrisation excessive —, il ne faut pas s'interdire de
réglementer, si nécessaire, avec discernement et en prenant garde au risque
d'arbitrage réglementaire auquel conduit nécessairement la disparité des
réglementations nationales.

Par ailleurs, méme si tel n'était pas l'objet direct de notre commission, elle
a di se rendre a une évidence : le désordre monétaire international, ainsi que des
politiques monétaires trop peu attentives a l'évolution des masses de liquidités
disponibles dans le monde, constituent le terreau sur lequel ont pu se développer
des phénomeénes spéculatifs pathogénes. Au-dela donc de la régulation des
marchés et du controle des acteurs, c'est a ces causes premicres qu'il est nécessaire
de porter remede.

Votre Rapporteur peut se prévaloir de ['unanimité qui a présidé a
I’adoption du présent rapport pour considérer que les propositions, consensuelles,
de notre commission d’enquéte constituent une contribution de la Représentation
nationale dans le cadre de la présidence frangaise du G20 et des négociations en
cours et a venir au sein de ’Union européenne.
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PREMIERE PARTIE — LA SPECULATION : UN MAL NECESSAIRE ?

I.— UN LARGE CONSENSUS SUR L’UTI[.ITE, VOIRE LA NECES§ITE, DE LA
SPECULATION DANS UNE ECONOMIE DE MARCHE

A.— LA THEORIE ECONOMIQUE

La définition de la spéculation donnée par Nicholas Kaldor en 1939 fait
référence. Il s’agit de I’achat ou la vente de biens avec intention de revente (ou
de rachat) a une date ultérieure, lorsque ’action est motivée par I’espoir
d’une modification du prix en vigueur et non un avantage lié a ’usage du
bien, une transformation quelconque ou le transfert d’un marché a un autre.

Les économistes distinguent la spéculation du jeu de hasard (gambling)
par le fait que le jeu comporte la création délibérée de nouveaux risques.
Lorsqu’un joueur place un pari sur un cheval, il crée un risque, tandis qu’un
spéculateur qui achéte une action est simplement impliqué dans le transfert d’un
risque existant. Le spéculateur se caractérise toutefois par une « préférence pour le
risque », nettement plus élevée que la moyenne des acteurs économiques.

Il est communément admis que la spéculation a un intérét pratique sur
deux points :

—elle permet a certains agents économiques de se couvrir contre le
risque en le transférant vers les « spéculateurs » ;

— elle assure la liquidité des marchés en augmentant les volumes traités
et le nombre de transactions.

Le premier exemple de spéculation rapportée par I’histoire concerne le
mathématicien et philosophe grec Thalés (624 — 547 avJC), marchand de
profession, qui, remarquant a la sortie d’un hiver rigoureux que la récolte d’olives
s’annongait prometteuse, acheta tous les pressoirs de la région puis les loua a prix
d’or aux producteurs.

Le terme de spéculation n’est employé en économie que depuis la fin
du XVIII®™ siécle. Adam Smith dans La richesse des nations (1776) définit le
« marchand spéculateur », non pas comme un opérateur financier, mais comme un
entrepreneur qui n’exerce pas son activité dans une seule et méme branche. Il est
« marchand de mais une année, ou marchand de thé [’année suivante. 1l s’essaye
a chaque commerce dans lequel il prévoit qu’il fera un profit supérieur, et il
délaisse ce commerce des qu’il prévoit que le profit va revenir au méme niveau
que celui réalisé dans les autres secteurs. ». Adam Smith définit donc le
spéculateur par sa propension a saisir les opportunités de court terme pour réaliser
des profits : ses investissements sont mouvants, alors que ceux des entrepreneurs
conventionnels sont plus ou moins fixes.
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Dans les années 1850, les volumes négociés sont multipliés par 2,5 avec
I’émergence la bourse parisienne, tandis que 1’activité de gré a gré explose, faisant
naitre une trés forte critique de la spéculation financiére et de ses exces.
Pierre-Joseph Proudhon expose alors, dans Manuel du spéculateur, les abus de la
spéculation pour conclure a la nécessité d’une moralisation de la bourse. 11 percoit
le passage qui s’amorce d’un capitalisme foncier vers un capitalisme financier. Il
dénonce les opérations a terme, et plus particuliérement celles faites a découvert,
qui avec quelques sophistications mathématiques en moins par rapport a
aujourd’hui, constituent déja les instruments privilégiés de la spéculation
financiére et représentent alors la plus grande partie des transactions sur les
marchés financiers internationaux. Proudhon essaie de distinguer les opérations
« sérieuses » de celles qui ne le sont pas. L’aléa inscrit dans la nature méme de la
spéculation est nécessairement porteur d’un risque dont la rémunération est
toujours un « agio ». Celui-ci est 1égitime s’il compense uniquement le risque que
toute combinaison spéculative liée a la production génére, mais si, au contraire, il
est recherché pour soi, comme dans les opérations différentielles " sans transfert
d’actif, il entre dans la catégorie du pari et du jeu. Il serait alors non seulement
sans aucune valeur sociale, mais il détournerait surtout les capitaux de leur emploi
productif.

Pour approfondir la théorie classique sur la spéculation, et répondre a la
condamnation morale qui entoure cette activité, Léon Walras, le fondateur du
marginalisme, étudie en 1898 la spéculation financiére dans son ouvrage Etudes
d’économie politique appliquée (théorie de la production de la richesse sociale).
Selon cet auteur, la spéculation permet de diriger ’épargne vers des capitaux
neufs, autrement dit elle est « I’instrument de la capitalisation ».

En effet, en raison du progres technique et économique, la liste des valeurs
est en constante croissance. Mais une distinction doit cependant étre opérée entre
les valeurs anciennes, connues et appréciées, émises par des Etats, des organismes
de crédit ou des entreprises industrielles, et les valeurs nouvelles en voie de
création et a I’avenir incertain. Or, ce sont ces derniéres qui donnent matiére a
spéculation. En effet, les épargnants, généralement prudents et réservés, préferent
les valeurs anciennes dont le revenu est assuré plutot que des valeurs nouvelles
avec un revenu aléatoire. Les spéculateurs n’ont pas d’épargne mais des titres
qu’ils achétent et vendent constamment en compensant les pertes par des
bénéfices. Dés qu’ils ont vendu des capitaux formés, ils en rachétent d’autres en
formation. Les actions et obligations émises passent ainsi par deux phases
distinctes. Elles sont d’abord achetées par des institutions de crédit, les banquiers
et les spéculateurs qui se les échangent pendant toute la période de construction
d’une affaire nouvelle. Ces titres sont alors des titres de spéculation dont le prix
s’établit a la bourse. La période de construction une fois terminée, les titres
deviennent alors des titres de placement dont le prix s’établit selon le revenu.
« L’ceuvre de la spéculation est finie ; son bénéfice est réalisé ou sa perte faite .

(1) Opérations pour lesquelles le vendeur n'a pas les titres au moment de la négociation. A échéance les
parties ne décaissent ou n’encaissent que la différence entre prix d’achat et prix de vente.



Voila comment la spéculation est ’intermédiaire entre les épargnes et les
capitaux nouveaux. ».

Léon Walras distingue la spéculation de I’agiotage, qui est I’excés de
spéculation. Il condamne I’excés, qui nuit non seulement a la petite industrie,
privée de ressources, mais également a la grande industrie, sommée de distribuer
de gros dividendes afin d’amener a une hausse des cours la plus prompte possible.
Cette pression aboutit a négliger toutes les régles d’une bonne et saine
administration, « en sacrifiant toujours l’avenir au présent ». 1.’agiotage est une
opération stérile qui se réduit a un simple transfert de propriété et qui de surcroit
constitue « une atteinte a la morale » : « Deux individus font un marché a terme :
l'un vend des valeurs qu'il n'a point et qu'il ne veut pas livrer ; l'autre achéte des
valeurs que, faute d'argent, il ne prétend point lever ; la différence seule des prix
au moment du marché et a l'époque de la liquidation doit étre payée et recue ; les
combinaisons d'escompte et de prime interviennent ou sont écartées,; c'est de
l'agiotage ».

Toutefois, étant donné que la distinction entre spéculation et agiotage,
claire du point de vue théorique, se heurte dans la pratique a des problémes
insurmontables, Walras exclut toute intervention réglementaire. La vraie cause,
prétend Walras, réside dans le désordre moral de la société et c’est donc sur ce
plan qu'il faut agir « en faisant circuler partout l'atmospheére salubre de la liberté
et de l'égalité économique » et non pas en introduisant de nouvelles lois. L’auteur
considére que la production et la capitalisation, « si elles ne sont pas éclairées,
averties, tantot stimulées et tantét contenues par une discussion approfondie
fondée a la fois sur les vérités de |’économie pure et sur les données statistiques,
instituée a tous les instants dans les assemblées d’actionnaires et dans la presse,
risquent fort de marcher toujours de crise en crise. »

On attribue également a la spéculation un rdle dans la stabilisation des
prix qui reste a ce jour un sujet controversé.

Durant les années 1970 et 1980, les économistes libéraux ont repris la
théorie néoclassique selon laquelle la spéculation est fondamentalement
stabilisatrice. D’éminents économistes, dont de nombreux prix Nobel, comme
Milton Friedman, la nouvelle école classique (Buchanan, Barro, Romer), I’école
des choix publics (Buchanan et Tullock) ont influencé les réformes mises en place
dans les pays développés pour libéraliser les marchés financiers. Celles—ci ont été
qualifiées de « 3D » pour : déréglementation, décloisonnement, désintermédiation.

Selon ces auteurs, les marchés financiers sont supposés rester efficients
malgré la présence d’investisseurs irrationnels. L’écart entre un cours boursier et
sa valeur fondamentale ne sera jamais durable. Les interventions des investisseurs
irrationnels  s’élimineront d’elles-mémes ou seront corrigées par les
arbitragistes V. La spéculation ne peut donc pas provoquer de décalage important

(1) Intervenant qui prend des positions non risquées, en tirant profit des inefficiences du marché.



par rapport a la valeur fondamentale. Les crises ne sont que des événements
momentanés liés a un événement imprévu, mais en aucun cas la conséquence
d’une quelconque irrationalité des investisseurs.

Cette évolution allait a I’encontre des réflexions menées dans les
années 1930 par les économistes keynésiens. L’un d’entre eux, Nicholas Kaldor,
dans son ouvrage Spéculation et stabilité économique, paru en 1939, démontre que
seules des conditions particuliéres, habituellement non satisfaites, permettent a la
spéculation d’avoir un rdle stabilisateur. Conformément au célébre apologue du
concours de beauté cher a Keynes ") le jeu n’est pas de prévoir le prix
régulateur, mais la prévision moyenne que forment les autres opérateurs. La
spéculation peut ainsi n’avoir plus qu’elle-méme comme référence et sa
généralisation peut ainsi devenir déstabilisatrice des prix.

B.— UN CONSENSUS PARTAGE PAR LES PERSONNALITES DIVERSES
ENTENDUES PAR LA COMMISSION, AVEC CEPENDANT DES
RESERVES

Ces débats théoriques conservent une résonance trés actuelle. Les
problémes posés aujourd'hui par la spéculation ont certes changé de degré par
rapport aux crises qui se sont produites au cours du XX ™ siécle, compte tenu des
évolutions technologiques et de I’augmentation du volume des échanges,
notamment sur les marchés dérivés, mais ils sont de méme nature. Comme I’a
souligné Mme Catherine Lubochinski, professeure a 1’Université Panthéon-Assas,
lors de son audition par la commission d'enquéte : « Rien n’a été inventé en
matiére financiére durant ces derniéres années!»®. M. Dominique Cerutti,
directeur général de NYSE-Euronext, a ainsi résumé la problématique : « Les
crises, depuis que le monde est monde, résultent certes toujours d’une suite de
dérives macroéconomiques, de la prise de risques insensés, mais avant tout de la
cupidité humaine [avec] ['accumulation excessive de dérives macroéconomiques,
des investissements excessivement risqués consentis dans l’espoir d’un rendement

toujours plus élevé et financés en jouant sur I'effet de levier » .

(1) Concours de beauté organisé par un journal londonien de l'époque, consistant a élire les plus belles jeunes
femmes parmi une centaine de photographies publiées. Le gagnant est le lecteur dont la sélection se
rapproche au mieux des cing photographies les plus choisies. En d'autres termes, le gagnant est celui
s'approchant au mieux du consensus global.

(2) Audition du 10 novembre 2010.

(3) Audition du 24 novembre 2010.
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1.— Toutes les personnalités entendues par la commission considérent que
la spéculation est un phénomene incontournable, voire utile

Les principales déclarations sur ce point des diverses personnalités
entendues portent la marque d’un consensus trés large sur le caractére
incontournable et utile de la spéculation.

« En temps normal, la spéculation joue un réle équilibrant : des acteurs
financiers mieux informés que d’autres, découvrant que les prix de certains
produits ne correspondent pas a leur valeur réelle, jouent sur le retour des prix a
cette valeur. » (M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (CEPII) ") ;

« Sans spéculateurs, il n’y aurait pas de marché. Pour qu une transaction
se fasse, il faut un acheteur et un vendeur, chacun considérant qu’elle est dans son
intérét. De méme, les entreprises ne pourraient pas se protéger aussi facilement
contre les fluctuations des prix des matieres premieres, des devises ou des taux
d’intérét s’il n’existait pas des « spéculateurs », ou plutot des intermédiaires
financiers, préts a faire le pari inverse pour quelques heures, quelques mois, voire
quelques secondes. La spéculation est consubstantielle au marché. » (M. Jean-
Pierre Jouyet, président de I'Autorité des marchés financiers @) ;

« La spéculation est quelque chose de relativement envahissant. Elle est
toutefois, pour les économistes, une catégorie d’opérations comme les autres,
répondant a une nécessité du marché.» (M. Henri Bourguinat, professeur a
I’université Bordeaux-IV @) ;

« Un certain volume de spéculation est nécessaire. » (M. Philippe Mills,
directeur général de I’ Agence France Trésor ) ;

«(...) la suppression de la spéculation reléve quant a elle d’un veeu pieux,
a moins de prétendre vouloir cloturer définitivement [’ensemble des marchés
financiers. (...) les acteurs économiques les plus traditionnels spéculent.»
(M. Marc Touati, directeur général délégué de Global Equities ) ;

« Il existe au départ, pas nécessairement a l’arrivée, une spéculation
normale, inévitable. (...) il y a toujours des gens qui veulent se couvrir sur un
marché. » (M. Christian de Boissieu, professeur a 1’université de Paris I ) ;

« La spéculation, qui consiste a prendre des positions sur I’avenir, est
parfois le seul moyen de faire de la performance, notamment quand les taux
d’intérét sont aussi bas qu’aujourd’hui.» (Mme Nicole El Karoui, professeur a
1’Université Paris VI 7)) ;

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Audition du 8 septembre 2010.
(3) Audition du 15 septembre 2010.
(4) Audition du 29 septembre 2010.
(5) Audition du 6 octobre 2010.

(6) Audition du 6 octobre 2010.

(7) Audition du 13 octobre 2010.
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«(...) spéeculer, c’est essayer d’anticiper [’avenir @ un épargnant qui
achete des actions ne le fait pas dans 1’idée qu’elles vont baisser. Tout le monde
est donc peu ou prou spéculateur, financierement ou intellectuellement. »
(M. Bertrand Jacquillat, professeur a I’Institut d’études politiques de Paris,
président-directeur général et cofondateur d'Associés en Finance ") ;

« Il est utopique d’interdire la spéculation, car elle est nécessaire. Au
moins, elle apporte de la liquidité et de la contrepartie aux acteurs. » (M. Philippe
Chalmin, professeur a I'Université Paris-Dauphine, président de CyclOpe ?) ;

« La spéculation (...) est indispensable au marché. Sans elle, la liquidité
des marchés serait insuffisante; on ne pourrait pas réaliser d’opérations de
couverture — qui sont la justification économique de [’existence des produits
« dérivés ». Par ailleurs, les spéculateurs achetent lorsque les prix sont bas et
vendent lorsqu’ils sont élevés, afin de maximiser leur profit. On peut donc
considérer qu’ils contribuent au bon fonctionnement du mécanisme de formation
des prix — a la formation de prix « justes ». » (Mme Catherine Lubochinski,
professeur a I’Université Panthéon — Assas) @ ;

«(...) il est tres difficile de tracer une frontiére entre les opérations de
« trading » nécessaires et celles qui sont purement spéculatives. Les marchés a
terme de biens ne fonctionnent que grdce aux spéculateurs : les opérateurs
professionnels s orientent tous dans le méme sens au méme moment. (...) pour
qu’il y ait marché, il faut pouvoir trouver des contreparties, en l’occurrence des
« traders » ou des « hedge funds ». “» (M. Patrick Artus, directeur de la
recherche et des études économiques de Natixis ) ;

« Il faut toutefois souligner que tout le monde spécule sur ces marchés,
notamment les producteurs et les industriels lorsqu'ils essaient d'anticiper un
niveau de prix. Mais il est vrai que les motivations ne sont pas les mémes : les
opérateurs de l'économie réelle le font dans le cadre de projets économiques de
production et de commercialisation, tandis que ceux qui n'ont pas vocation a
intervenir sur le marché physique poursuivent des objectifs différents. »
(M. Bernard Valluis, expert de I'Association nationale des industries alimentaires
(ANIA) ) ;

«La prise de positions ouvertes est nécessaire a la liquidité des
marchés. » (M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France ().

(1) Audition du 20 octobre2010.

(2) Audition du 27 octobre 2010.

(3) Audition dul0 novembre 2010.

(4) Les hedges funds sont des fonds d’investissement dits « alternatifs » (cf. deuxiéme partie, II, A, 1). Compte

tenu de son usage répandu, [’expression anglaise sera utilisée dans la suite du présent rapport.

(5) Audition du 17 novembre 2010.

(6) Audition du 17 novembre 2010.

(7) Audition du 24 novembre 2010.
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2.—La plupart en dénoncent toutefois certains exces et les conséquences
néfastes, autant de pistes de réflexion que la commission d’enquéte s’est
efforcée d’explorer

Les réserves sont nombreuses et diverses.
a) Le défaut de transparence

Les premicres réserves s’attachent a souligner le caractére nocif d’une
spéculation qui s’exercerait sans transparence, voire de fagon frauduleuse : « le
probleme, ce n’est pas son existence, mais celle d’une spéculation excessive, que
l’on pourrait qualifier de pathogene, porteuse de risques systémiques ou
susceptible de porter atteinte a l'intégrité des marchés, ou celle d’une spéculation
frauduleuse, passant par la manipulation des cours, la diffusion de fausses
rumeurs, voire les manquements d’initiés » (M. Jean-Pierre Jouyet, président de
I'Autorité des marchés financiers V) ;

«(...) en cas d’incertitude radicale, c'est-a-dire en [’absence de repéres
permettant d’évaluer les différences, la spéculation ne consiste plus a retrouver un
prix d’équilibre entre les variations liées aux chocs du marché» (M. Michel
Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et d’informations
internationales (CEPII) @) ;

« La spéculation entendue au sens de la manipulation du marché, de la
déformation de la réalité économique, est évidemment nuisible au bon
fonctionnement du marché et contraire a sa logique. (...) La spéculation entendue
au sens de la manipulation du marché nuit au bon processus de formation des
prix. Or, si les prix sont mal formés, ['épargne ne se dirige pas vers les bons
investissements. Il est donc essentiel de faire en sorte que le marché soit le plus
ouvert, le plus transparent, le plus liquide possible afin que les prix puissent se
former correctement. Pour cela, le marché doit étre développé.» (M. Frangois
Pérol, président de la Fédération bancaire frangaise ') ;

«(...) le plus important, sur les marchés financiers, c’est la qualité de
Dinformation. » (M. Philippe Mills, directeur général de I’Agence France
Trésor V)

«La spéculation est l’acte par lequel les hommes tentent de prévoir
l’avenir pour gagner de ['argent. Cependant, conjuguée a une mauvaise
information qui vient la perturber —c’est tout le probleme des agences de
notation —, elle peut déstabiliser [’ensemble du systeme économique, et ce méme
en France, ou la sphere financiére ne représente que 6 a 7 % du PIB. Or certains
hommes d’affaires ou financiers peuvent manipuler l’information pour accroitre
leurs bénéfices : le probleme est donc le lien entre [’acte de spéculer, que tous les

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Audition du 8 septembre 2010.
(3) Audition du 15 septembre 2010.
(4) Audition du 29 septembre 2010.
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économistes présentent comme normal, et l'information, en amont comme en
aval » (M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépots et
consignations ") ;

« Pour ce qui est de la spéculation, j'insisterai sur le concept de
transparence. En effet, alors qu’un marché ne peut fonctionner que dans la
transparence (...), les acteurs s’ingénient a y échapper et a multiplier les conflits
d’intéréts. Le role du législateur est donc, selon moi, d’organiser les moyens de
cette transparence.» (Mme Pervenche Berés, présidente de la commission de
I’emploi et des affaires sociales du Parlement européen, rapporteure de la
commission spéciale sur la crise financiére, économique et sociale du Parlement
européen ?) ;

«(...) il faut de la transparence, laquelle peut étre assurée par le
développement de plates-formes permettant une compensation entre les risques
des différents acteurs. (...) Certains acteurs peuvent étre tentés de faire circuler
des rumeurs pour provoquer ne serait-ce que des petits mouvements de cours. »
(M. Frédéric Oudéa, président-directeur général de la Société Générale ) ;

« Le progres technologique a en outre permis la spéculation a haute
fréquence, qui ne serait pas critiquable en soi, si elle ne donnait la possibilité
d’utiliser une information privilégiée ; pour caricaturer, lorsqu’on sait qu’'une
opération va avoir lieu sur un produit, on va passer juste avant un ordre a grande
vitesse et écréter le marché» (Mme Catherine Lubochinski, professeur a
1’Université Panthéon — Assas V) ;

« Pour nous, gestionnaires d’actifs, et dans l’'intérét de nos clients, il est
fondamental que soit garantie la transparence... » (M. Philippe Marchessaux,
administrateur-directeur général de BNP Paribas Investment Partners ) ;

«(...) si la réglementation avait assuré une meilleure transparence des
opérations et obligé les investisseurs a faire des « due diligences » — comme il est
prévu dans la directive — pour savoir ce qu’ils achetaient, dans quel but et
comment, les risques auraient été réduits. » (M. Jean-Paul Gauzes, député
européen, rapporteur de la proposition de directive sur les gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs au Parlement européen ©) ;

«Un effort de moralisation et de transparence m’apparait donc
nécessaire. (...) Le développement des produits OTC est porteur d’'un certain
nombre de risques, en particulier de risques de contreparties. Ces risques sont
d'autant plus élevés que le marché est opaque : nous ne savons pas qui y est

(1) Audition du 27 octobre 2010.
(2) Audition du 27 octobre 2010.
(3) Audition du 3 novembre 2010.
(4) Audition du 10 novembre 2010.
(5) Audition du 10 novembre 2010.
(6) Audition du 3 novembre 2010.
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présent et nous ignorons les volumes des opérations traitées ». (M. Bernard
Valluis, expert de 1'Association nationale des industries alimentaires (ANIA) My,

«(...) nous luttons contre les prises de positions directionnelles
importantes, accompagnées en genéral de rumeurs propagées pour faire bouger
les marchés dans le sens de l'intérét de ceux qui détiennent lesdites positions. Ce
type de comportement déstabilise les marchés, d’autant que la sophistication des
techniques financieres, le caractéere mondial de ces marchés et la place
préponderante des activités non régulées ont rendu la prévention, la détection et
la sanction plus difficiles. (...) Le plus génant aujourd'hui, c’est de n’avoir aucune
idée précise de la taille du marché, ni des prises de position nettes » (M. Christian
Noyer, gouverneur de la Banque de France %) ;

«(...) nous devons faire en sorte que les marchés financiers, qui sont un
des poumons de [’économie, soient de plus en plus transparents pour les
régulateurs, et résilients, alors qu’ils sont, en réalité, de plus en plus opaques et
fragmentés, autrement dit de moins en moins capables d’amortir une secousse.
(...) Pourquoi faut-il lutter contre [’opacité ? Tout simplement parce qu’elle ruine
le mécanisme fondamental en économie de marché qui est la découverte du
prix. » (M. Dominique Cerutti, directeur général de NYSE-Euronext @) ;

b) Le mimétisme et les dynamiques incontrélables

D’autres intervenants ont mis ’accent sur le fait que la spéculation, a
défaut de transparence, peut conduire a des comportements mimétiques et
engendrer des dynamiques incontrélables :

«(...) privés de tout déterminant objectif, les acteurs prennent leurs
décisions en fonction d'heuristiques qui consistent, finalement, a imiter les autres.
Chacun étant a la méme enseigne, il se produit une convention de méfiance a
I’égard de toutes les valeurs, sauf de la liquidité absolue : c’est une convention de
peur. » (M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (CEPII) ) ;

«(...) il convient d’éviter de se lancer dans des mouvements incontrélés. 1l
n’en est pas moins vrai que de tels mouvements parsement I histoire économique,
(...) on observe une accélération de ces mouvements, ce qui ne peut que nous
inquiéter : 1987, 1991, 2001 avec la spéculation sur la « nouvelle économie », et,
enfin, 2007.(...) Si la spéculation connait périodiquement des dynamiques
incontrélables, c’est notamment en raison du comportement panurgéen des
opérateurs et des spéculateurs et d’anticipations qui, pour étre erronées, n’en sont
pas moins autoréalisatrices du fait que tous les opérateurs les développent en
méme temps. » (M. Henri Bourguinat, professeur a 1’université Bordeaux-IV ©) ;

(1) Audition du 17 novembre 2010.
(2) Audition du 24 novembre 2010.
(3) Audition du 24 novembre 2010.
(4) Audition du 8 septembre 2010.

(5) Audition du 15 septembre 2010.



28 —

«(...) phénomeéne d’anticipation qui est a la base des marchés, comme
Keynes [’avait montré des 1936 avec [’analogie du concours de beauté :
limportant, c’est d’anticiper ce que les autres anticipent, méme s’ils se
trompent. » (M. Christian de Boissieu, professeur a I’université de Paris I ") ;

« Les activités spéculatives, rendues possibles par [’absence ou par
Dinefficacité de la régulation, procédent d’une logique d’arbitrage, et visent a
exploiter les opportunités immédiates de marché et a tirer parti de la volatilité,
volatilité qu’elles peuvent d’ailleurs contribuer a créer. (...) les opérateurs
court-termistes ont suivi un méme mouvement en vendant leurs actifs, entretenant
et aggravant le mouvement baissier.» (M. Bernard Spitz, président de la
Fédération francaise des sociétés d’assurances (FFSA) @) ;

« La spéculation ne fait en rien probléme lorsqu’elle repose sur une
analyse approfondie de la valeur des actifs, mais il en va tout autrement lorsque
les agents, réagissant de facon mimétique a certains signaux, en extrapolent un
envol ou une chute des prix et achétent ou vendent pour en tirer profit. »
(M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépots et
consignations ) ;

«(...) les traders étant pour la plupart assez jeunes, ils ne possédent
aucune culture économique et cédent a la panique dés que quelque chose les
inquiete (...) Les régulateurs ont commis une erreur fondamentale, en croyant que
le concept de discipline de marché avait un sens. On est revenu de
[’autorégulation, dans un environnement ou la maximisation du profit a court
terme est la seule stratégie qui compte » (Mme Catherine Lubochinski, professeur
a I’Université Panthéon — Assas ) ;

« Certains mécanismes ont pu accélérer ou amplifier la crise, comme les
ventes automatiques consécutives a la dégradation des notes.» (M. Philippe
Marchessaux, administrateur - directeur général de BNP Paribas Investment
Partners ) ;

« Certes, les hedge funds ne sont pas a l’origine de la crise, mais la masse
de finances transitant par ces fonds est telle qu’on ne peut nier le risque
d’amplification. C’est d’autant plus vrai qu’aujourd’hui, le « trading
automatique » permet de nouer et de dénouer des opérations financiéres en moins
d’une seconde (...) que faire face a des innovations technologiques qui font que la
finance échappe progressivement a la maitrise humaine ? (...) La ou, naguere, les
mouvements s atténuaient parce que telle banque adoptait une stratégie différente
de celle de telle autre, aujourd'hui tous les établissements suivent le méme
mouvement. (...) Je pense cependant qu’il arrive un moment ou il faut rétablir le

(1) Audition du 6 octobre 2010.

(2) Audition du 27 octobre 2010.
(3) Audition du 27 octobre 2010.
(4) Audition du 10 novembre 2010.
(5) Audition du 10 novembre 2010.
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pouvoir de I’homme sur les machines, auxquelles on ne peut laisser tout faire. »
(M. Jean-Paul Gauzes, député européen, rapporteur de la proposition de directive
sur les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs au Parlement
européen V) ;

«(...) il y a d’autres mécanismes a l’ceuvre dans la formation des prix :
par exemple, le mimétisme forcené d’investisseurs qui ne sont pas des
spéculateurs — les fonds d’investissement, les gérants de SICAV, les assureurs-vie,
les caisses de retraite... (...) la chute des prix provient des ventes effectuées par
des investisseurs institutionnels parfaitement conservateurs, mais qui jugent que
ces actifs sont devenus trop dangereux. Et le phénoméne est entiérement « auto-
réalisateur » : si tous les assureurs-vie européens vendent leur dette irlandaise,
elle va chuter au point de forcer ceux qui voulaient la garder a la vendre. C’est ce
a quoi on assiste en ce moment. » (M. Patrick Artus, directeur de la recherche et
des études économiques de Natixis @) ;

(...) En cas d’accident de marché, la panique s 'installe. Comme il faut tres
longtemps avant d’évaluer les pertes, les ventes s’accélerent.» (M. Christian
Noyer, gouverneur de la Banque de France @) ;

¢) La déconnexion entre les marchés et l’économie réelle

Certains intervenants soulignent également la déconnexion des marchés
avec I’économie réelle et ses dangereux effets sur celle-ci :

«La spéculation peut donc avoir des effets délétéres tout a fait
impressionnants : le Bureau international du travail estime a 51 millions le
nombre de chémeurs engendrés par la crise que la spéculation a provoquée.
C’est un chiffre effrayant.» (M. Henri Bourguinat, professeur a l’université
Bordeaux-1V @) ;

« L’origine de cette crise s’explique par la tentative de suppression de
l'une des régles de base de I’économie et de la finance : la proportionnalité du
rendement et du risque. Tout d’abord, depuis une dizaine d’années, [’illusoire
modélisation mathématique de la finance a induit une déconnexion croissante
d’avec les réalités économiques » (M. Marc Touati, directeur général délégué de
Global Equities ©) ;

« Ainsi, si j’anticipe que les autres vont continuer a acheter du blé, je
continuerai aussi a acheter du ble, méme si sa valeur apres ce qui s’est passe cet
été en Russie n’a déja plus aucune mesure avec les fondamentaux. » (M. Christian
de Boissieu, professeur a I’université de Paris I ®) ;

(1) Audition du 3 novembre 2010.
(2) Audition du 17 novembre 2010.
(3) Audition du 24 novembre 2010.
(4) Audition du 15 septembre 2010.
(5) Audition du 6 octobre 2010.

(6) Audition du 6 octobre 2010.



« Si je devais définir la spéculation, je dirais qu’il s’agit d’opérations
financieres réalisées dans le but de maximiser un profit a court terme, sans
considération des conséquences négatives susceptibles de peser sur le reste des
acteurs économiques et de la société. » (M. Bernard Spitz, président de la
Fédération francaise des sociétés d’assurances (FFSA) (V) ;

«(...) de sorte que les banques et I’ensemble des intermédiaires aient des
pratiques saines, c'est-a-dire vérifient la capacité de remboursement de
’emprunteur, laquelle ne doit pas reposer sur des anticipations spéculatives sur
des actifs » (M. Frédéric Oudéa, président-directeur général de la Société
Générale ?) ;

«(...) le Parlement européen se demande s’il ne faut pas fixer un
minimum, par exemple en interdisant les opérations a la nanoseconde. On est, la,
tres loin des besoins de I’économie réelle : c’est du jeu de casino. (...) Qu’apporte
a ’économie réelle le fait que des opérations se réalisent a la nanoseconde, alors
que pour constituer un dossier de crédit, il faut plusieurs mois, et pour monter un
atelier relais, un an de démarches administratives et un an de construction? (...)
Quant aux hedge funds, bon nombre d’entre eux ont perdu la mise que les
banques et les investisseurs leur avaient apportée. C’est autant d’argent qui a été
perdu pour le financement plus classique de [’économie » (M. Jean-Paul Gauzes,
député européen, rapporteur de la proposition de directive sur les gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs au Parlement européen ) ;

«Les conséquences des comportements spéculatifs peuvent étre
particulierement néfastes au fonctionnement des marchés et aux économies.»
(Mme Daniéle Nouy, secrétaire générale de 1'Autorité de controle prudentiel ) ;

« Le risque est grand des lors de voir se généraliser ce qui se passe au
Japon ou en Allemagne depuis quinze ans : une trés forte déformation du partage
de la valeur ajoutée au détriment des salariés, parce que les entreprises ne veulent
plus recourir au crédit ou aux marchés financiers. » (M. Patrick Artus, directeur
de la recherche et des études économiques de Natixis ) ;

« Compte tenu de ce que je viens d'indiquer du développement des
produits traités de gré a gré, je ne suis pas certain que l'on puisse dire de maniere
aussi catégorique qu’il n’y a pas a terme de risque systémique sur les marchés des
matieres premieres, en particulier celui des matieres premieres agricoles. (...) Je
pense que, compte tenu des positions trés importantes a l'importation, en
particulier de la Chine, il peut y avoir demain un risque systémique majeur : si de
gros opérateurs ne pouvaient plus faire face a leurs obligations, cela entrainerait
des défaillances en chaine, donc une crise. (...) Pour les industriels, tout cela se

(1) Audition du 27 octobre 2010.
(2) Audition du 3 novembre 2010.
(3) Audition du 3 novembre 2010.
(4) Audition du 17 novembre 2010.
(5) Audition du 17 novembre 2010.
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traduit par une déstabilisation et une véritable perte de reperes, la volatilité
instantanée des cours ne leur permettant plus d'arbitrer les positions et les
contrats dans des conditions normales au regard de I'horizon économique d'une
entreprise. (...) Le pas de temps des opérateurs physiques n'est absolument pas le
méme que celui des opérateurs financiers. (...) La trés grande rapidité des
variations de prix empéche les producteurs et les utilisateurs de jouer dans la
méme cour que des opérateurs autrement plus puissants. » (M. Bernard Valluis,
expert de 1'Association nationale des industries alimentaires (ANIA) (V) ;

« Le trading a haute fréquence est difficile a contréler. (...) Je partage les
interrogations sur l'utilité sociale de cette activité. En revanche, j’en vois bien les
risques, en particulier pour ['intégrité du marché. » (M. Christian Noyer,
gouverneur de la Banque de France ) ;

Toutefois, d’autres intervenants ont estimé que 1’économie réelle influence
aussi directement 1’état des marchés :

« Notre politique constante consiste a ajuster nos positions en fonction de
notre analyse macroéconomique et des prix de marché.» (M. Philippe
Marchessaux, administrateur, directeur général de BNP Paribas Investment
Partners ).

«(...) la politique économique doit jouer son réle, mais ce n’est pas le
cas puisque les taux d’intérét sont a 0 % aux Etats-Unis et a 1 % dans la zone
euro, ce qui ouvre grand les portes a la spéculation. (...) Les CDS ne sont pas a
lorigine de la crise grecque. (...) Le CDS est le symptome d’une crainte sur un
segment de marché. Dans le cas de la Greéce, il y a eu de vraies craintes quant a la
capacité du pays a rembourser » (M. Frédéric Oudéa, président-directeur général
de la Société Générale V) ;

La « crise grecque » du printemps 2010 a ravivé ces interrogations sur le
role et les effets néfastes de la spéculation.

(1) Audition du 17 novembre 2010.
(2) Audition du 24 novembre 2010.
(3) Audition du 10 novembre 2010.
(4) Audition du 3 novembre 2010.
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Il.- LE REVERS DE LA MEDAILLE : SPECULATION ABUSIVE, « BULLES
SPECULATIVES » ET VOLATILITE DES MARCHES

A.— LES SOUPCONS NES DE LA CRISE DE LA DETTE GRECQUE

Fin 2009, la Gréce fait face a une grave crise de sa dette. La révélation de
la réalité de ses difficultés budgétaires et financicres fait craindre en particulier
un défaut de paiement de I’Etat. La sanction des marchés financiers est
immédiate : la Gréce voit le colt de refinancement de sa dette souveraine flamber,
au point de rendre prohibitifs de nouveaux emprunts et d’aggraver ainsi la menace
de sa faillite.

La défiance des investisseurs atteint bientot d’autres pays européens ; les
marchés se mettent a parier sur I’explosion de la zone euro. Jusqu’a ce qu’en
mai 2010, I’action conjointe de I’Union européenne et du Fonds monétaire
international (FMI), avec I’adoption d’un plan d’aide a la Gréce et la création d’un
mécanisme financier de soutien aux Etats, finisse par calmer, au moins
neutraliser, cette spirale.

Depuis lors, si les incertitudes persistent sur la capacité de la Grece a faire
face a ses échéances a moyen terme, maintenant des taux de refinancement sur le
marché a un niveau record (jusqu’a 10 % pour les obligations & 10 ans en
juillet-aotit 2010), ’accés a des préts européens a taux préférentiel conséquents a
offert une accalmie a I’Etat grec, en lui permettant de couvrir ses engagements les
plus proches et de retrouver une certaine marge d’action.

Cet épisode s’inscrit dans une crise internationale plus large ou les
marchés financiers, émergeant a peine des plus vives inquiétudes concernant les
capacités de refinancement et de crédit des établissements bancaires, ont découvert
qu’une entité publique apparemment prospére comme Dubai pouvait faire faillite.

La crise financiére grecque est cependant remarquable par son ampleur,
ses développements financiers et ses répercussions sur 1’économie réelle de la
Greéce, comme sur le reste de 1’Union européenne. Pour rassurer les investisseurs
et répondre aux exigences du plan d’aide, la Gréce est entrée dans un important
plan d’austérité. Plus largement, les pays de la zone euro ont pris conscience de la
nécessité d’améliorer la gouvernance économique de 1’union monétaire et la
coordination de leurs politiques budgétaires pour consolider leur croissance
économique tout en réduisant les risques que font peser des endettements
nationaux trop importants.

Selon divers observateurs, cet épisode serait également représentatif de
certaines dérives, en partie consubstantielles, de la spéculation financiére. Car
si les marchés ont répondu logiquement a une véritable crise de solvabilité, leurs
réactions ont été aggravées par I’enchalnement de responsabilités mal maitrisées
voire niées et de mécanismes auto-réalisateurs.



La crise grecque représente une sorte de cas d’école des excés de la
spéculation tout autant que de la violence de leur impact sur les équilibres
nationaux et internationaux, et plus seulement individuels. A ce titre, elle a pu
servir de catalyseur a une révision des théories sur le fonctionnement des marchés
financiers. Elle a d’ailleurs constitué une des motivations de la création de notre
commission d’enquéte.

1.— La crise de la dette grecque est d’abord une crise de solvabilité
a) Les marchés financiers ont réagi a une véritable crise de confiance.

La crise s’est déclenchée quand les marchés ont découvert une situation
économique et financiére beaucoup plus dégradée que prévu, et anticipé
logiquement des risques de défaut de paiement accrus.

Le 5 novembre 2009, le nouveau gouvernement grec annonce un déficit
représentant 12,7 % du PIB au lieu des 6 % déclarés par son prédécesseur. Trois
jours plus tard le projet de budget prévoit que la dette grecque atteigne 121 % du
PIB (quelques 300 milliards d’euros) contre 113,4 % en 2009.

Echaudés par les mensonges des précédents gouvernements, qui ont
falsifié (au moins a deux reprises en 2001 et 2009) les statistiques économiques
pour donner I’illusion d’un déficit bas, et par les chiffrages résultant d’un appareil
statistique national encore peu fiable, les marchés persistent a s’interroger sur
I’ampleur des difficultés, comme sur la capacité¢ du pays a assumer ses dettes a
court terme (il doit régler 30 milliards d’euros dés 2010) et a reconstruire sa
solvabilité.
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QUELLE RESPONSABILITE D’EUROSTAT DANS LA CRISE GRECQUE ?

Quand les marchés se sont affolés en découvrant I’ampleur réelle de la dette
publique grecque, des voix se sont élevées pour dénoncer la responsabilité de 1’office
européen des statistiques qui, selon elles, devait étre au courant de la situation ou aurait du
opérer des controles.

De fait, jusqu’au milieu des années 2000, les Etats membres pouvaient recourir a
certaines techniques d’optimisation comptable pour réduire leur dette ou leur déficit. Ainsi,
au moment de son entrée dans la zone euro, la Grece pouvait-elle légalement échanger
(swap) des paiements d’intéréts futurs sur sa dette libellés dans une devise pour des
paiements dans une autre devise. Il semble cependant qu’elle ait utilisé un taux de change
plus faible que la normale. Au demeurant, ces pratiques ont été progressivement rendues
impossibles a partir de 2004 ou ont conduit a des réajustements des niveaux des dettes et des
déficits publics. Or, la Gréce est le seul pays a ne pas avoir corrigé en conséquence ses
chiffres.

Il est apparu par ailleurs que I’Etat grec ne s’est pas contenté de recourir a ces
techniques d’optimisation comptable, mais aurait systématiquement falsifié ses statistiques
pendant des années. Dans son rapport d’information n°374 du 31 mars 2010, la
commissions des finances du Sénat en conclut : « Eurostat n’avait alors pas juridiquement
accés aux documents de « comptabilité publique » utilisés par les Etats pour élaborer les
statistiques utilisées pour [’application du pacte de stabilité, exprimées selon les régles de la
« comptabilité nationale », définies par le SEC 95 . Dans ces conditions, il ne lui était pas
possible de déceler la fraude grecque. »

Au Mardi de [I’lfri du 29 juin 2010, les responsables de I’unité « Finances
publiques » d’Eurostat ont indiqué que « /’organisation essaie, depuis 15 ans d’accéder a
toutes les informations concernant les comptes publics grecs, notamment les dépenses
militaires. (...) Les comptes grecs ont fait souvent [’objet de « réserves» publiques
d’Eurostat, et renvoyées pour révision par [ office statistique de la Gréce. Eurostat n’a pas
de pouvoir de faire pression sur les gouvernements des pays membres pour exiger la qualité
des rapports ».

Constatant les limites du dispositif, I’Union européenne lui permet désormais d’aller
contrdler les comptes publics des Etats membres, avec notamment un droit d’inspection dans
les pays.

L’endettement public grec est en effet un probléme structurel bien
antérieur a la crise. Le pays a été¢ admis dans la zone euro en 2001 avec un ratio
dette publique/PIB qui avoisinait les 100 %, mais sa stabilité a permis de passer
outre un des critéres de convergence du trait¢ de Maastricht. Toutefois, la Gréce
n’a pas tiré parti de la période de forte croissance qu’elle a connue entre 1997
et 2007 (4,2 % par an en moyenne) pour réduire cet endettement, profitant au

(1) Soit le « Systéme européen des comptes nationaux et régionaux dans la Communauté » 1995 défini par le
reglement CE n® 2223/96 du Conseil relatif au systéme européen des comptes nationaux et régionaux dans
la Communauté qui réunit l’essentiel des normes applicables. Il est en cours de révision. Dans le cas des
finances publiques, ces normes sont précisées par le Manuel SEC 95 pour le déficit public et la dette
publique et par le réglement CE n°® 479/2009 du Conseil du 25 mai 2009 relatif a ’application du protocole
sur la procédure concernant les déficits excessifs annexé au traité instituant la Communauté européenne.




contraire de taux de refinancement convergeant vers ceux, trés bas, de
I’Allemagne qui ont longtemps servi de référence pour les pays membres de la
nouvelle zone monétaire.

Au cours de cette période, les dépenses publiques se sont sensiblement
accrues, alors que les recettes fiscales ont diminué en raison d’une évasion fiscale
et d’une économie souterraine conséquentes .

Enfin, la croissance reposait sur des bases fragiles: un faible taux
d’exportation (moins de 20 %) et un taux d’endettement individuel trés élevé.
Quand la crise éclate a compter de 2007, elle secoue particulierement la Grece
dont les deux principaux secteurs économiques, le tourisme et le transport
maritime, ont vu leur revenu chuter de 15 % en 2009, et le PIB grec diminue
de 2 %.

Dans ce contexte, le pays présentant par ailleurs un des taux d’épargne
privée et une des richesses financiéres des ménages les plus faibles de la zone
euro, ainsi que des perspectives lourdes de vieillissement de sa population, la
soutenabilité de sa dette publique alimente de fortes inquiétudes'”, d’autant qu’un
refinancement devenu trés coliteux ne peut qu’aggraver le poids du déficit grec.

Face a la perte de confiance des marchés, voire au pari de certains
spéculateurs sur son possible défaut, le gouvernement grec annonce a partir de
janvier 2010 des mesures d’austérité budgétaire et I’engagement d’une lutte contre
les fraudes fiscales. Il est contraint de les renforcer progressivement au cours de
I’année, pour récupérer des marges de progrés et rassurer les investisseurs sur sa
volonté de faire face a ses engagements, puis ultérieurement en contrepartie des
aides de I’Union européenne et du FMI.

b) Les responsabilités internes au pays sont primordiales dans cette crise.

On peut s’étonner que les acteurs des marchés comme les responsables de
la zone euro ne se soient pas interrogés bien avant sur 1’incohérence entre la
situation économique grecque, mal évaluée mais notoirement contrastée, et des
taux de refinancement alignés sur ceux du « meilleur éléve » de la zone, des taux
dont la faiblesse n’ont pas encouragé la Grece a plus de discipline.

Enfin, les « hésitations » de I’Union européenne quant a la réaction a
adopter n’ont pas manqué d’accentuer la fragilité de la situation grecque. Elles ont
révélé plus globalement les difficultés de I’Union a définir une réponse concertée.
Sans méme se prononcer sur 1’opportunité des choix européens et sur les obstacles

(1) La premiére représenterait un manque a gagner de 26 % pour les recettes fiscales, soit 30 milliards de
dollars par an ; la seconde équivaudrait a 25 % du PIB contre 14 % pour les pays de I'OCDE. Cf. « La
fatalité  grecque :  un scénario prévisible ? »  Céline Antonin, Lettre de ['OFCE n°323 du
21 septembre 2010.

(2) On considére qu’a solde budgétaire nul, une dette n’est stabilisée que si le taux de croissance du PIB est
égal au taux d’intérét.



juridiques qui les ont freinés (", force est de constater que cette indécision et son
prolongement sur plusieurs mois ont alimenté a leur tour les inquiétudes et
incertitudes des marchés financiers.

De fait, ces derniers ont fini par se stabiliser (relativement) et a perdre une
partie de leur impact négatif quand la Banque centrale européenne (BCE) et les
Etats de 1a zone euro ont engagé une action forte et concertée en mai.

Aprés la mission menée conjointement en Gréce par 1’Union européenne
et le FMI, en février 2010, le principe d’une aide avait été posé par les ministres
des finances le 15 mars, mais sans en donner les détails. Le plan n’est présenté que
le 11 avril. Reposant sur des préts bilatéraux d’un montant de 30 milliards d’euros
accordés sur trois ans a un taux de 5 %, inférieur aux taux du marché, il s’avére
insuffisant a calmer les peurs de marchés, qui commencent par ailleurs a s’alerter
de I’éventuelle insolvabilit¢ de 1’Espagne, du Portugal, voire de [I’ltalie.
L’annonce, dés le 25 mars, par la Banque centrale européenne qu’elle acceptait
comme collatéral des obligations grecques notées BBB— (la limite antérieure étant
A-), puis son soutien au plan d’aide ne suffisent pas non plus.

Aussi, le 3 mai, la BCE dit accepter de «prendre en pension» ces
obligations quelle que soit leur note. Le 7 mai, aprés plusieurs semaines de débats
et de messages assez brouillés, le Conseil européen valide le plan d’aide a la Gréce
pour un montant porté¢ a 110 milliards. Enfin, dans la nuit du 9 au 10 mai, I’Union
européenne annonce sa décision de se doter d’un fonds de stabilisation
de 750 milliards d’euros, en coopération avec le FMI, afin d’éviter la contagion de
la crise a d’autres pays fragiles. Parallelement, la BCE permet aux banques
centrales de la zone d’acheter des titres obligataires sur les marchés secondaires
pour alléger le marché de la dette — ce qui a pour conséquence immédiate de faire
baisser les taux grecs sur les obligations a 10 ans de 400 points de base.

A ces différents niveaux, 1’épisode de la crise grecque montre le poids de
la parole publique dans le fonctionnement des marchés.

Mais quoi qu’il en soit, on peut considérer que les réactions des marchés
avaient, pour une large part, des fondements concrets, assez objectifs méme si
I’appréciation de leur ampleur, de leur durée et de leur impact fait encore appel a
des interprétations et anticipations spéculatives. La responsabilité de la crise de la
dette grecque a été, de fait, largement portée par des protagonistes « extérieurs »
aux marchés financiers.

(1) L’article 103 du traité de Lisbonne (traité sur [’Union européenne) (comme [’article 104 du traité de
Maastricht) prévoit qu’aucun Etat ne peut étre considéré comme responsable des agissements d'un autre
Etat membre, et toute intervention directe de ['Union européenne pour sauver un Etat en difficulté est
interdite — a charge pour chaque pays de maitriser son déficit public (conformément au pacte de stabilité de
1997). Par ailleurs, le traité de Maastricht interdit a la BCE de venir en aide au pays en difficulté en
achetant des titres de sa dette. Plus globalement, la crise a montré que la zone euro était dépourvue de
procédure institutionnellement forte de traitement de ses crises.



2.— Cependant, la spéculation financiére a joué un réle non négligeable.
a) L ambivalence de certains acteurs

Quand, un mois apres 1’annonce de la réalité de la situation financiere de
I’Etat grec, les trois principales agences de notation (Standard & Poor’s, Fitch et
Moody’s) ont notablement dégradé leurs notes financiéres pour la Gréce, puis les
ont réduites a nouveau en juin malgré la mise en ceuvre du programme d’aide de
I’Union européenne, 1’affolement des marchés a repris de plus belle.

Divers commentateurs ont reproché a ces agences de notation, censées étre
des observateurs experts, de ne pas avoir anticipé la crise, d’avoir notamment
négligé l’incohérence entre la réalité, méme sous-estimée, de la situation
économique grecque et son recours excessif a I’endettement; puis d’avoir
essentiellement suivi ’emballement des marchés, peut-&tre trop soucieuses de ne
pas répéter leur mauvaise performance dans la crise dite des subprimes, par une
rétrogradation assez brutale des notes qui ne prend pas suffisamment en compte la
solidarité de la zone euro; et d’avoir, au final, contribué a 1’aggravation des
difficultés de la Gréce. D’aucuns les ont qualifiées de « pompiers pyromanes ».
On peut a tout le moins constater le role procyclique des agences de notation.

b) Des rumeurs déstabilisatrices, voire des soupgons de spéculation
abusive

En découvrant I’étendue des mensonges de I’Etat grec, les responsables
européens ont été amenés a s’interroger sur le role joué par la banque Goldman
Sachs, qui aurait aidé le précédent gouvernement a maquiller son déficit
budgétaire et la valeur de sa dette V), tout en étant la premiére a spéculer contre la
Greéce. On a ainsi soupgonné la banque d’affaires d’avoir propagé fin janvier une
fausse rumeur pour faire gonfler les primes de risque. Elle a seulement reconnu
avoir conseillé a ses clients (pour 1’essentiel des hedge funds) d’acheter des
instruments de couverture de défaillance ou credit default swaps — CDS —® grecs,
avouant implicitement anticiper une hausse de leurs prix et, partant, une
dégradation de la valeur de la dette associée, alors qu’elle avait été chargée par le
gouvernement grec d’en « rassurer » les acheteurs potentiels et avait permis de
placer avec succés un emprunt public de 8 milliards d’euros les jours précédents.

(1) Par I'anticipation de recettes futures dans le premier cas et par des opérations de swap de devises ou la
conversion en euros a un taux de change plus avantageux que la normale de dettes levées dans une autre
devise a permis a la Gréce d’obtenir plus de fonds qu’elle n’en inscrivait dans ses comptes. Si ce mode de
comptabilité était considéré comme légal en 2001, il est notamment reproché a la Gréce de n’avoir pas
corrigé ses statistiques apres qu Eurostat eut modifié en 2008 les régles comptables applicables au sein de
la zone euro.

(2) Le credit default swap (couverture de défaillance) — CDS est un contrat par lequel « I’acheteur » s’engage
a payer périodiquement au « vendeur » une prime sous réserve que celui-ci l’assure, pour un certain
montant, si survient un événement de crédit (faillite de [’entreprise, défaut de paiement, restructuration de
la dette ou moratoire sur les remboursements de la dette souveraine). Développé essentiellement a partir
de 2000, ce produit acheté sur les marchés secondaires ou dérivés est censé associer une assurance au titre
qui en est le sous-jacent. Pour faciliter la compréhension, cet instrument sera dans la suite du rapport,
désigné par son acronyme anglais CDS.



Bien que rapidement démentie, cette rumeur n’a pas manqué de semer la panique
aupres des investisseurs.

Des opérateurs ont également déclaré que Goldman Sachs aurait été un des
plus gros spéculateurs contre la dette grecque dans les premiers temps de la crise,
sans que cela ait pu cependant étre prouvé, en raison de 1’opacité des marchés
dérivés qui ont servi de cadre a ces opérations.

Au-dela de cet acteur privilégié, des responsables européens suspectent
des hedge funds visant des profits a court terme d’avoir parié sur le défaut de
I’Etat grec. Ils auraient acheté des volumes de CDS sur titres grecs non
négligeables pour un marché étroit afin de faire monter artificiellement la valeur
de ces contrats, et ce, avant que les agences de notation ne dégradent leur
appréciation de la dette grecque. Ils ont pu le faire avec d’autant plus de facilité
qu’ils ne prétaient pas eux-mémes, se contentant d’agir via les produits dérivés.

Des opérations de spéculation misant sur 1’éclatement de la zone euro sont
également soupgonnées. Ainsi, par exemple, entre le 26 janvier et le 2 février, des
fonds spéculatifs et des banques d’investissement ont, d’apres les autorités
américaines, vendu massivement des euros contre des dollars, liquidant
43 741 contrats en euros (environ 5,5 milliards d’euros), soit autant de contrats
qu’en septembre 2008, au plus fort de la crise.

Dans ces différents cas, les interrogations ont été exacerbées par de
nombreuses rumeurs véhiculées par la presse.

¢) L’enquéte menée par I’Autorité des marchés financiers

Alertée par I’ampleur des mouvements observés au plus fort de la crise,
I’ Autorité des marchés financiers (AMF), I’organe régulateur frangais, a mené une
enquéte aupres des prestataires de service d’investissement (PSI) frangais pour
évaluer leurs comportements a 1’égard de la dette grecque.

Il faut rappeler au préalable qu’aucune des obligations souveraines émises
par la Gréce n’est admise sur le marché réglementé francais et que par ailleurs, le
marché des dérivés opérant de gré a gré (over the counter), dont font partie les
CDS, ne fait ’objet d’aucun reporting (compte rendu —notamment sur les
transactions prévues et réalisées) auprés des régulateurs de marché. Ces enquétes
ont donc été réalisées a partir des déclarations des PSI— aprés recoupements et
soumission a des tests de vraisemblance par I’AMF.

Ses investigations ont, selon M. Jean-Pierre Jouyet, son président,
montré que le « volume [de transactions réalisées par les principaux intervenants
frangais sur les CDS grecs de novembre 2009 a février 2010] s ‘avere relativement
faible au regard des transactions sur les obligations souveraines grecques.
Autrement dit, le marcheé des CDS est resté limité a [’aune du marcheé de la dette
grecque elle-méme. (...) Les deux principaux établissements frangais actifs sur ce
secteur de marché semblent s étre protégés davantage au fur et a mesure que les



craintes sur la solvabilité de la Gréce, donc le prix des CDS, augmentaient. Plus
généralement, [elle n’a] pas relevé d’indices suffisants de comportements
spéculatifs susceptibles de déstabiliser les marchés, comme des ventes a
découvert en début de période, suivies de rachats apreés la baisse des cours ».
L’AMF n’a «pas trouvé de smoking gun, d’indice manifeste de flagrant délit,
mais [elle ne peut] exclure que des acteurs étrangers ou des acteurs finaux non
identifiés, dont les ordres auraient été noyés dans la masse, aient pu avoir un
comportement spéculatif » V.

L’ Autorité de contrdle prudentiel (ACP) a également récolté sur plusieurs
semaines des informations sur l’exposition des établissements frangais. Leur
analyse a montré que « les positions prises par les banques francaises dans le
cadre de leurs opérations pour compte propre [sur la dette souveraine grecque a
travers des CDS| étaient trés mesurées. (...) En février-mars, puis en
avril-mai 2010, les grandes banques frangaises avaient globalement une position
nette longue, c’est-a-dire vendeuse de protection et acheteuse de risque »,
représentant une faible part du volume total des transactions effectuées sur les
marchés pendant les périodes considérées. @

d) Des mouvements liés aux tendances naturelles du marché.

Quoi qu’il en soit, sans aller jusqu’a la théorie d’un complot mené par des
spéculateurs cupides, il suffit que les marchés financiers aient suivi leurs
tendances naturelles pour que la crise se diffuse et s’aggrave dans des proportions
trés excessives au regard des risques réels (cf. ci-apres E).

D’abord, la dynamique des marchés est en elle-méme auto-
réalisatrice : quand ils anticipent une aggravation des risques de défaut, la
demande de protection sur les titres croit ; les primes de risque ou la valeur des
CDS montent ; corrélativement, les marchés exigent des taux de rémunération
supérieurs pour les nouveaux préts. Le refinancement se renchérissant, la charge
d’intérét s’alourdit, les déficits des emprunteurs se creusent, nécessitant 1’émission
de plus de titres de dette, et les risques d’insolvabilité s’accroissent. Les taux
montent alors encore plus et ainsi de suite.

Le risque d’un effet domino (ou I’enchainement de déséquilibres
cumulatifs) reste sous contréle si la hausse des taux reléve d’un sur-ajustement
transitoire et si les politiques de consolidation budgétaire mises en ceuvre suscitent
ensuite une détente des conditions de refinancement. Cependant, le
fonctionnement naturel des marchés ne garantit pas un tel scénario. En cas de
perte de confiance, les investisseurs peuvent exiger des primes de risque
déconnectées de 1’état des fondamentaux et, surtout, ne prenant pas en compte les
criteres objectifs de soutenabilité. La conjugaison de cette tendance a
I’autoréférentialité des marchés (qui choisissent de suivre 1I’opinion moyenne
plutdt que de considérer la réalité des situations) et de comportements fortement

(1) Audition du 15 septembre 2010.
(2) Audition de Mme Daniéle Nouy, secrétaire générale de I’ACP, le 17 novembre 2010.
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« moutonniers » quand les incertitudes croissent viennent alors accentuer la
déviation des prix, créant une véritable spirale destructrice.

Certaines personnes entendues par la commission d’enquéte, notamment
M. Christian de Boissieu, professeur a 1’Universit¢é de Paris I, soulignent
également le probléme particulier que poseraient les CDS souverains « parce
qu’ils accentuent les écarts et creusent les spreads V. C’est a cause de l’effet
boule-de-neige de ces CDS souverains que la Grece a des taux a dix ans
supérieurs a 10 % alors que I’Allemagne est a 2,3 % (...) le reste des CDS ne pose
que des problémes de transparence » ®.

Tout en permettant le maintien d’une offre de prét, les assurances prises
par les préteurs sur les marchés dérivés, notamment par le biais des CDS, ont
dans un premier temps encouragé la Greéce a accumuler de la dette, puis amplifié
le développement de la crise, en nourrissant d’abord la hausse des primes de
risques qui se répercutent sur les taux d’intérét des préts pour entrer dans la spirale
précédemment décrite. Plus simplement, elles ont pu alimenter la panique des
marchés par les signaux négatifs que leurs évolutions renvoient sur les
perspectives de remboursement de la dette et partant, sur la valeur des titres sous-
jacents. Une mise de fonds limitée sur le marché dérivé peut ainsi avoir un effet
démultiplicateur sur le marché obligataire supérieur aux montants mobilisés.
Or, des ¢tudes de I’AMF montrent que I’évolution sur le premier a précédé d’au
moins quinze jours celle sur le marché du sous-jacent.

Un mouvement sur le marché des CDS est déja « plus facile a déclencher
qu’un mouvement sur les marchés des taux lorsque des montants importants sont
en jeu. (...) Le phénomene se renforce si le marché de la dette n’est pas
liquide » .

En outre, alors que sur les marchés des actions, les positions courtes
(vendre a découvert en pariant sur dépréciation des actifs que I’on emprunte ou
que ’on livre tardivement) présentent un risque supérieur (par conséquent plutot
dissuasif) aux positions longues (celle d’un acheteur qui détient I’action et parie
sur la hausse de son prix — la perte ne pouvant excéder la valeur initiale de
I’encours), les CDS offrent non seulement un moyen d’avoir une position courte
sur les obligations, mais ils peuvent inciter les spéculateurs a parier sur le
défaut des émetteurs et exercer une pression a la baisse sur les obligations sous-
jacentes. Car acheter la protection (position courte) c’est prendre le risque de
faibles pertes pour des profits potentiellement élevés (a fortiori si 1’acheteur ne
détient pas le titre sous-jacent porteur du risque) tandis, que vendre de la
protection conduit a des profits limités pour des pertes potentiellement trés élevées
(on achete le risque sous-jacent).

(1) Les écarts de taux de financement ou de rendements, en [’espéce avec I’Allemagne.
(2) Audition du 6 octobre 2010.
(3) Audition de M. Philippe Mills, directeur général de I’Agence France Trésor, le 29 septembre 2010.
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Dans les premiers temps de la crise, la hausse des rendements sur le
marché secondaire qui a découlé de la forte demande d’assurance sur la dette
grecque a pu ainsi encourager les spéculateurs a jouer a la hausse sur le prix
des CDS et a la baisse sur les titres souverains (quand les taux de rémunération a
I’échéance augmentent, ou plus spécifiquement les spreads, les prix des
obligations baissent), amplifiant les tendances au point de contrarier le mécanisme
de formation des prix. L’essentiel des profits est ensuite réalisé soit sur le marché
des obligations, qu’il est possible de vendre « a découvert » ", soit sur le marché
des changes du fait de la pression sur I’euro.

Toutefois, a partir de février 2010, les volumes de transaction de titres
obligataires grecs ont tellement chuté qu’il suffisait d’'une opération a la marge
pour faire décaler le marché. Quand les nouvelles notes de la dette grecque sont
venues « confirmer » leurs craintes, les investisseurs se sont en effet mis a vendre
plus substantiellement les titres publics grecs, ou du moins a les éviter. Cette
tendance s’est encore aggravée quand les dégradations de note en juin ont fait
sortir les titres souverains grecs de la catégorie des investissements de qualité
(investment grade) et que, partant, les régles de gestion des actifs et les dispositifs
de contrdle des risques pratiqués par la grande majorité des gestionnaires d’actifs
leur ont pratiquement imposé de vendre. « Ces mouvements amplifient les
mouvements de marché, sans étre a proprement parler des manceuvres
spéculatives », a remarqué M. Philippe Mills.

Comme I’a rappelé M. Jean-Pierre Jouyet, président de I’Autorité des
marchés financiers, « il suffit qu’il n’y ait plus d’acheteurs. (...) La raréfaction des
acheteurs et les ventes de titres de plus en plus dépréciés peuvent suffire a
expliquer la hausse des taux grecs » ...

3.— La récente crise de la dette irlandaise réplique les enchainements de la
crise grecque

Ces enchainements se retrouvent dans D’actuelle crise de la dette
souveraine irlandaise : « Si ['on considere les flux, on s apercoit que la chute des
prix provient des ventes effectuées par des investisseurs institutionnels
parfaitement conservateurs, mais qui jugent que ces actifs sont devenus trop
dangereux. Et le phénomeéne est entierement « auto-réalisateur » : si tous les
assureurs-vie européens vendent leur dette irlandaise, elle va chuter au point de
forcer ceux qui voulaient la garder a la vendre », a observé devant la commission
d’enquéte M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études économiques
de Natixis ®. Les écarts de taux (spreads) montant corrélativement, la

(1) La vente « a découvert » consiste a emprunter les titres pour les vendre dans I'objectif de les racheter une
Jfois leur cours déprécié, avant de les rendre a leur propriétaire d’origine, en empochant dans lintervalle la
différence entre le prix d’achat et le prix de vente. Quand le vendeur ne prend méme pas la précaution
d’emprunter le titre qu’il vend, courant le risque de ne pouvoir le livrer, on parle de « vente a découvert
anu ».

(2) Audition du 15 septembre 2010.

(3) Audition du 17 novembre 2010.
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soutenabilité de cette dette parait menacée, «si bien que les marchés sont
confortés dans la conviction qu’il faut [s’en] débarrasser ».

Or, comme I’a rappelé devant la commission d’enquéte Mme Christine
Lagarde, ministre de I’économie, des finances et de l’industrie: « La crise
grecque nous a rappelé qu’un frémissement provoqué sur le marché tres étroit des
CDS souverains suffisait a décaler le prix des obligations souveraines, permettant
a ceux qui s’étaient positionnés a découvert d’empocher des profits importants,
méme si la preuve précise que ces mouvements ont été opérés fera toujours
défaut. » "

M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France, est resté aussi
prudent, tout en n’excluant pas certaines manceuvres spéculatives : « Il n’est pas
exclu que les mouvements aient été amplifiés par des opérations spéculatives
utilisant des instruments sophistiqués comme les CDS ou les ventes a

découvert. » @

(1) Audition du 25 novembre 2010.
(2) Audition du 24 novembre 2010.
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LA CRISE DE LA DETTE IRLANDAISE
(novembre-décembre 2010)

Avant la crise de 2008, I’Irlande avait des finances publiques saines. Mais ce pays a
été 'un des plus durement touchés par la crise financiére. Sa vulnérabilité provient
essentiellement, comme aux Etats-Unis, de Péclatement de bulles immobiliéres assorties
d’un surendettement des ménages encouragé par une expansion accélérée du crédit bancaire.
Celui-ci s’attachait moins a la capacité de remboursement des acquéreurs qu’a la valeur des
actifs sous-jacents, misant sur I’augmentation continue des prix de I’immobilier.

Le processus constaté en Irlande n’est pas sans analogie avec la crise des supbrimes
aux Etats-Unis : selon M. Frédéric Oudéa, président directeur général de la Société Générale,
« L’endettement des ménages et des entreprises y est passé d’environ 120 % du PIB en 2004
a environ 220 % du PIB en 2008-2009. Autrement dit, il a quasiment doublé en cing ans.
Avant la crise, I'Irlande était le pays en Europe ou le PIB par téte était le plus élevé ; mais
¢ 'était une fausse richesse, fondée sur 'immobilier commercial et le crédit.» M

Pendant un temps, cette spirale inflationniste des prix immobiliers et I’essor de
I’activité de construction ont alimenté les dépenses intérieures dans leur ensemble. Ce cycle
s’est retourné de facon spectaculaire avec la crise financiére et les difficultés bancaires qui
s’en sont suivies. L’immobilier et la consommation ont brusquement cessé de tirer la
croissance économique. L’activité économique a ainsi connu une chute record de 7,1 %
en 2009. Cette récession a été aggravée en Irlande par une fuite des capitaux qui s’étaient
massivement portés sur le pays, attirés notamment par des taux d’imposition sur les sociétés
tres bas.

Afin de freiner cette fuite des capitaux, le Gouvernement irlandais a fait le choix,
des I’automne 2008, de venir au secours de son systéme bancaire en nationalisant totalement
ou partiellement cinq des plus grands établissements, en aidant d’autres a se recapitaliser,
mais aussi en garantissant leurs dettes par I’intermédiaire d’une agence nationale de gestion
des avoirs, la National asset management agency (NAMA), créée pour racheter les actifs
toxiques qu’ils ont accumulés.

On rappellera ci-dessous, pour mesurer les conséquences potentielles de cette crise,
I’exposition du systéme bancaire au risque irlandais.

Exposition des banques des principaux pays en Irlande
(en milliards d’euros - Source : BRI)
Royaume Uni: 1485

Allemagne : 138,6
Etats-Unis : 68,7
Belgique : 54
France : 50,1
Japon : 27,3
Autres : 244

(1) Audition du 3 novembre 2010.
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Toutefois, ces rachats de titres de dette n’empéchent pas les principales banques du
pays de demeurer fragiles en raison d’un endettement et d’une exposition sur 1’immobilier
qui restent importants. L’injection de 45 milliards d’euros publics, soit 27 % du PIB, dans le
systéme bancaire a seulement réussi a le maintenir sous perfusion, tout en creusant le déficit
a 32 % du PIB au lieu des 11,6 % prévus en décembre 2009.

Aussi, si les difficultés de financement de 1’Etat irlandais qui ont suivi ne sont pas la
conséquence directe de la spéculation, mais de fondamentaux macroéconomiques détériorés
(ainsi que de l’incertitude créée par 1’absence de transparence sur les intentions du
gouvernement apres le constat de ces difficultés), il n’en reste pas moins que 1’éclatement de
la bulle immobiliere a été la cause premiere de cette dégradation.

Ces différents exemples illustrent une des principales caractéristiques de
la plupart des acteurs intervenants sur les marchés financiers : le mimétisme fort
des investisseurs, qu’il s’agit de suivre I’effervescence haussiére sur certains
produits ou de fuir le risque.

Il semble cependant que certaines évolutions récentes dans les produits,
les instruments, les conditions de fonctionnement des marchés et les
comportements des acteurs ont vraisemblablement accentué ces comportements
mimétiques (cf. deuxiéme partie, II), notamment en concourant a fausser la
lisibilité des situations réelles.

B.— DES CAS PATENTS DE SPECULATION MALVEILLANTE OU ABUSIVE

1.— Un exemple emblématique : Georges Soros, « ’'homme qui fit sauter la
Banque d’Angleterre »

Parmi les récents avatars de la spéculation, 1’attaque réussie du fonds
spéculatif Quantum fund de Georges Soros contre la livre sterling en
septembre 1992 a marqué les esprits pour s’ériger en modeéle de spéculation
malveillante, et peut étre aussi faire progresser les réflexions ayant abouti a la fin
du Systéme monétaire européen et a la création d’une monnaie unique. Le hedge
fund de Georges Soros, fonds alternatif créé dans les années 1960 et domicilié
dans le paradis fiscal du Curagao, réussit alors a faire plier une banque centrale, en
forcant la Banque d’Angleterre a dévaluer la livre sterling le 16 septembre 1992.
Georges Soros devint ainsi « The man who broke the Bank of England ».

Le mécanisme de stabilisation des taux de change entre les monnaies
européennes créé en mars 1972, connu sous le nom de «serpent monétaire
européen », prévoyait de limiter les marges de fluctuation entre les monnaies
42,25 %. Celui-ci se transforma en mars 1979 en Systéme monétaire européen
(SME), liant les monnaies européennes entre elles et a la nouvelle unité de
compte, I’écu (Europan currency unit) par des parités et des cours-pivots définis,
afin d’éviter la concurrence déloyale entre pays par la dépréciation compétitive
d’une monnaie. Les taux de change pouvaient fluctuer librement sur le marché
avec une marge de 2,25 % autour de ce cours-pivot ; en cas d’écart, les autorités
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monétaires devaient intervenir soit sur le marché des changes, soit en ajustant les
taux d’intérét. Chaque monnaie nationale avait ainsi une parité définie avec les
autres monnaies du systéme ainsi qu’avec 1’écu. Comme aujourd’hui, ce systéme
ne pouvait fonctionner que si les pays coordonnaient leurs politiques
économiques, et toute différence de taux d’intérét ou d’inflation impliquait
I’intervention des banques centrales pour acheter la monnaie faible et la défendre
contre les spéculateurs.

Or, a I’époque, I’économie britannique était en pleine crise sidérurgique et
miniére, et le cours-pivot de la livre sterling était manifestement surévalué au
regard, notamment, du solde de sa balance des paiements, déficitaire a 1’égard des
pays du SME. Le Royaume-Uni était donc contraint de maintenir des taux
d’intérét trés élevés (13,5 % en septembre 1992). La situation était intenable a
long terme, les taux de change et d’intérét étant décorrélés des fondamentaux, et
Georges Soros choisit de parier sur une dévaluation inéluctable des monnaies
faibles. Avant le 15 aolit 1992, son fonds Quantum s’assura des lignes de crédit
de 15 milliards de livres adossées a seulement un milliard de livres, s’assurant
ainsi un considérable effet de levier.

Par la vente massive de 7 milliards de livres sterling et l’achat
de 6 milliards de deutschemark, 500 millions de francs et 500 millions d’actions
de sociétés britanniques dont le cours était supposé monter en cas de dévaluation,
le fond de Georges Soros, bientot suivi par d’autres hedge funds (Caxton Corp,
Jones investment), des fonds de pension et des banques internationales comme
JP Morgan, Citicorp, Chase Manhattan et Bank of America, attaqua la livre
sterling. La Banque d’Angleterre dut dépenser 50 milliards de réserves pour
soutenir le cours de la livre, puis décida de laisser celle-ci flotter et de baisser ses
taux. Georges Soros put ainsi réaliser un bénéfice évalué¢ a un milliard de dollars ;
les autres fonds et les banques qui avaient suivi Soros firent un bénéfice de I’ordre
d’1,3 milliard de dollars. La livre sterling se stabilisa a un cours inférieur de 15 %
a sa valeur antérieure, le deutschemark et le franc s’appréciérent brutalement
de 7% et les marges de fluctuation des monnaies du SME furent élargies
de 2,25 % a 15 % en 1993.

Pour la premiére fois, un hedge fund était identifié comme le principal
responsable de [D’instabilit¢ du marché des changes. Si de telles opérations
bénéficient aux spéculateurs lorsque les autorités politiques et économiques cédent
a la pression, les conséquences macroéconomiques pour le pays attaqué sont
ambigués. Sa monnaie est dévaluée, ce qui renchérit ses importations. Cependant,
I’industrie britannique profita de la dévaluation : le « black Wednesday » se mua
en « white Wednesday » et I’économie britannique profita d’une reprise.

Si la constatation de forts déséquilibres macro-€conomiques peut susciter
des espoirs de gains faciles et attire la spéculation, cette stratégie peut dans
certains cas, s’avérer « perdante ». Tel fut le cas de la spéculation contre le franc
francais lancée en 1993 par le méme fonds spéculatif de George Soros. Convaincu
du décalage entre la situation économique francgaise et la politique monétaire de la
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Banque de France, rivée sur la parité du franc frangais avec le deutschemark,
devise du premier partenaire économique de la France, Georges Soros a appliqué
la méme stratégie que pour la livre sterling. Cependant, « non bis in idem »,
Georges Soros s'est retrouvé perdant, car la Bundesbank a accepté de préter a la
Banque de France les deutschemark dont elle avait besoin pour maintenir son taux
de change, et la France a soutenu sa monnaie, dans le cadre d’une politique
résolument pro-européenne ayant pour objectif la mise en place d’une monnaie
unique.

Si ’opération de 1992 est bien connue, cette notoriété doit cependant plus
a la présence médiatique de son auteur qu’aux interventions d’une quelconque
autorité publique. "

En tout état de cause, il faut souligner que de telles opérations ne sont
possibles que dans la mesure ou la politique économique présente des failles que
les spéculateurs peuvent exploiter. Comme I’a souligné devant la Commission
d’enquéte M. Marc Touati, directeur général délégué de Global Equities: « la
spéculation ne tombe pas du ciel ; M. Soros ne se réveille pas un beau matin en se
disant qu’il va attaquer la livre sterling ou la Greéce ! Elle n’entre en jeu que
lorsque la situation économique est propice.(...) Les phénomenes spéculatifs (...)
ne tomberont pas du ciel mais seront les conséquences financieres de nos
manquements économiques. > »

2.— Certaines enquétes actuellement menées par I'Autorité des marchés
financiers (AMF) illustrent la diversité des procédés utilisés par les
spéculateurs

A 1a fin du premier semestre 2010, ’AMF menait des investigations dans
le cadre de 35 enquétes en cours concernant des dossiers d’initiés, de manipulation
de cours et d’information financiére. Parmi ces trois grandes catégories
d’enquétes, certaines visent plus particuliecrement des dossiers illustrant des
mécanismes ou techniques de spéculation susceptibles d’étre qualifiée de
malveillante ou délictueuse, sans prétendre a 1’exhaustivité, dans une matiére ou
I’imagination des opérateurs est débridée.

(1) M. Georges Soros a encore été récemment placé sous les feux de I’actualité : selon le Wall Street Jounal du
26 février 2010, alors que le cours de I'euro, fragilisé par la crise grecque était passé de 1,51 dollar en
décembre 2009 a moins de 1,35 dollar en février, les dirigeants des plus grands et plus célébres hedge
funds, dont Georges Soros, se seraient réunis, en début de mois lors d’un diner-débat a Manhattan, pour
évoquer leur défi : faire glisser 'euro jusqu’'a un niveau de parité avec le dollar. Dans une lettre,
précisément datée du 26 février, le ministére de la justice américain, soup¢onnant le délit de collusion,
aurait demandé aux hedge funds SAC Capital Advisors, Greenlight Capital, Soros Fund management et
Paulson & Co de conserver les registres d’opérations et les courriers électroniques qui auraient un lien
avec [’euro.

(2) Audition du 6 octobre 2010.
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ENQUETE D’INITIES SUR DES DERIVES SUR EVENEMENT DE CREDIT AYANT POUR
OBLIGATION DE REFERENCE DES TITRES DE CREANCES EMIS PAR LA SOCIETE X
(CREDIT DEFAULT SWAPS — CDS)

Début 2009, la société X, dont les actions sont cotées sur le compartiment A
d’Euronext Paris, a annoncé son intention de réaliser une augmentation de capital avec
maintien du droit préférentiel de souscription (DPS). Cette opération avait pour finalité
d’augmenter les capitaux propres de 1’émetteur et de renforcer sa structure financiére. Dans
la mesure ou la prime attachée au CDS d’une société varie en fonction du risque de crédit
attaché a ’entité de référence, il a été constaté une forte baisse, d’environ 100 points de base
(1 %), de la prime attachée aux CDS de la société X a la suite de ’annonce du projet
d’augmentation de capital, le risque de crédit ayant diminué.

Le Secrétaire général de I’AMF a décidé ’ouverture d’une enquéte lorsque son
service de la surveillance des marchés a porté a sa connaissance les transactions opportunes
(vente du dérivé de crédit) conclues par deux fonds d’investissements (hedge funds) sur les
CDS de la société X, préalablement a I’annonce de 1’augmentation de capital, ces opérations
ayant pu étre réalisées sur la base d’une information privilégiée.

Les investigations menées s’attachent a mettre en lumiére 1’information dont
disposaient les investisseurs visés, deux fonds offshore dont les gérants sont basés a Genéve
et a Paris.

Ces investigations ont permis de confirmer les ventes de CDS réalisées par deux
fonds d’investissement avant 1’annonce de 1’augmentation de capital de la société X, mais
également d’identifier a partir des informations transmises par la DTCC (Depository Trust &
Clearing Corporation) des cessions opportunes réalisées en février 2009 sur le marché des
CDS de X par :

—des fonds d’investissement dont les gérants sont basés a Londres, Monaco et
Israél. Des demandes d’informations ont été adressées a ces intervenants par 1’entremise des
régulateurs locaux afin de connaitre notamment les motivations qui les ont conduits aux
prises de positions sur les CDS quelques jours avant I’annonce de 1’augmentation de capital
de la société X ;

— des banques dont les équipes en charge du marché primaire actions localisées a
Paris et a Londres ont été impliquées dans les discussions avec la société X sur son projet
d’augmentation de capital en tant que chefs de file de 1’opération. Les investigations en
cours s’attachent a vérifier que les opérateurs ayant initié des transactions sur des CDS de
I’émetteur X en février 2009 n’ont pas agi en situation de détention d’informations sur le
projet d’augmentation de capital de X, qui auraient pu leur étre transmises par les équipes
chargées de ’arrangement et de 1’exécution de ladite opération.

Les enquéteurs ont également mis en lumiére que le prestataire de services
d’investissements Y aurait particulierement bien anticipé les modalités de la restructuration
financiere de la société X a travers la publication de plusieurs notes d’analyse au cours de la
période sous enquéte. Or, il a été établi que des personnes au sein d’Y avaient été¢ informées
avant I’annonce que X allait procéder au lancement d’une augmentation de capital.

Les investigations en cours s’attachent a s’assurer que la rédaction des notes
d’analyse a été réalisée indépendamment de toute détention d’information privilégiée.

Source : AMF.
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ENQUETE DE MANIPULATION DE COURS SUR LES ORDRES TRANSMIS PAR UN
PRESTATAIRE SUEDOIS

Entre juin 2009 et janvier 2010, des analyses ont été menées sur des opérations
réalisées sur Euronext, sur 27 valeurs du CAC 40. Les unes concernaient un membre de
marché suédois qui s’est avéré agir pour le compte de donneurs d’ordres faisant partie d’un
groupe dont la maison-mére est domiciliée aux Etats-Unis; les autres concernaient un
membre de marché londonien. Les pratiques ne sont pas identiques pour ces deux typologies
de donneurs d’ordres.

Le cas du groupe dont la maison-mere est américaine :
La méthode manipulatoire utilisée est celle dénommée « layering ». Elle consiste a :

— insérer un grand nombre d’ordres a des limites proches de la meilleure limite d’un
coté du carnet d’ordres, par exemple a la vente, et en paralléle, d’entrer un ordre d’achat ;

—les ordres de vente exercent une pression vendeuse sur le carnet d’ordres et
conduisent les autres vendeurs (algorithmiques ou manuels), mais également les acheteurs, a
réajuster leurs ordres sur des cours moins €levés, d’ou un décalage de la fourchette de cours
a la baisse, qui permet au manipulateur de voir son ordre d’achat exécuté ;

— une fois I’ordre d’achat exécuté, les ordres de vente sont annulés et le procédé est
reproduit a ’inverse pour faire monter la fourchette de cours et revendre plus cher les titres
achetés en premiere période, et donc de réaliser une plus-value.

Les enquéteurs ont relevé que ce schéma se déroulait en quelques secondes et était
répété plusieurs fois par heure. Chaque plus-value est trés faible (500-1 000 € par heure)
mais la manipulation est répétée plusieurs fois sur une valeur et est effectuée simultanément
sur un grand nombre de titres.

Les traders interviennent sur plusieurs plates-formes : Euronext, CHI-X, Quote
MTF (MTF hongrois créé en septembre 2009), et de facon plus marginale, XETRA et
MTAA (Mercato Telematico Azionario).

Le groupe concerné comprend une maison-mére située aux Etats-Unis et au moins
quatre filiales, enregistrées notamment au Canada et aux Etats-Unis, sous lesquelles se
trouvent des « day trading companies » avec lesquelles les différentes filiales ont signé des
contrats d’« access agreement » (il s’agit de contrats de mise a disposition de moyens contre
versement de 17 % du bénéfice a la holding du groupe).

A P’occasion d’échanges avec les homologues de I’AMF, il s”est avéré que plusieurs
régulateurs (notamment FSA, BAFIN, CMVM, AFM) travaillaient ou avaient travaillé sur
cette possible manipulation qui concerne aussi des titres cotés sur leur marché. La difficulté
réside dans le fait que la structure a été suffisamment opacifiée pour que les entités
interrogées par les régulateurs ne se soumettent pas a ces demandes.

Le gain total réalisé sur les 27 valeurs sous enquéte s’éléve a 2,3 millions d’euros,
réalisé par 447 traders localisés dans 74 « day trading companies » différentes situées dans
trente pays a travers le monde (notamment Chine, Canada, Europe, Vietnam, Bangladesh,
Tunisie, Liban).

Les structures les plus représentatives sont :
— une structure située en Chine qui réalise 780 000 euros de gain ;

— une structure italienne, dont les douze traders réalisent un gain de 561 000 euros.
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D’une fagon générale, les cas de « layering » sont essentiellement observés sur
sept structures chinoises localisées dans différentes provinces chinoises. Les agissements des
italiens ne sont pas des cas de « /layering » (achat/vente de titres au fixing, sans manipulation
apparente, mais un gain important réalisé sur 2/3 des journées. L’analyse de cette pratique
est encore a 1’étude mais les enquéteurs soupgonnent a ce stade que les traders italiens ne
soient pas a I’origine d’une manipulation de cours, mais en soient les bénéficiaires).

Le cas du trader algorithmique basé a Londres :

Entre le 15 février 2009 et le 15 février 2010, le trader algorithmique londonien a
saisi, sur le titre SANOFI sur Euronext Paris plus de 47 % des ordres, soit plus
de 18 millions d’ordres sur les 40 millions d’ordres entrés dans le carnet d’ordres.

Treés peu de ces ordres ont donné lieu a transaction, puisque les volumes vendus ou
achetés représentaient moins de 1,3 % des volumes échangés. Des volumes similaires (et
méme supérieurs pour ce qui concerne les ordres) ont également été observés sur CHI-X.

Par ailleurs, les ordres de ce membre du marché ont été trés rapidement annulés,
puisqu’en moyenne, ils ne sont restés que 7 secondes dans le carnet (parmi les ordres a
validité jour saisis par les autres intermédiaires, la durée de vie moyenne des ordres est
de 7 minutes). En outre, les enquéteurs ont relevé que 62 % de ces ordres étaient restés
moins d’une seconde dans le carnet, et plus de 400 000 ordres saisis par ce membre ont été
annulés moins d’une milliseconde apreés avoir été saisis. Certains de ces ordres ont été
annulés 25 micro-secondes apres avoir été entrés en carnet. Le membre du marché concerné
cloture souvent ses positions (acheteuses ou vendeuses) en moins d’une seconde.

Il est par ailleurs fréquent que des ordres, situés a la troisiéme, quatriéme,
cinquieme... meilleure limite, soient créés, modifiés, annulés plusieurs fois au cours de la
méme seconde, sans qu’il y ait eu d’autres interventions dans le carnet que celles de ce
membre.

A ce stade, et bien que toutes les données qui devraient permettre, le cas échéant, de
qualifier les agissements du prestataire visé de manipulation de cours, n’aient pas encore été
recues, les enquéteurs suspectent le membre du marché de brouiller le carnet d’ordres pour
empécher les autres membres de se positionner a bon escient dans celui-ci.

Source : AMF.




ENQUETE DE MANIPULATION DE COURS ET D’INITIES SUR LA DIFFUSION
D’UNE RUMEUR D’ABAISSEMENT DE LA NOTATION DE LA FRANCE

Les services de ’AMF ont été alertés par la propagation d’une rumeur qui aurait
circulé le 30 mars 2010 concernant un abaissement de la notation de la France. Cette rumeur
s’inscrivait quelques jours aprés 1’annonce de la confirmation de la note du Portugal et
I’avant-veille d’une émission d’OAT par 1’Agence France Trésor (AFT). Elle a entrainé dans
la matinée du 30 mars une augmentation brutale de 1’écart de rendement (spread) des
obligations francaises par rapport aux obligations allemandes.

Alertée par les banques spécialistes en valeurs du trésor (SVT), I’AFT a pris contact
avec I’agence de notation Fitch Ratings, lui demandant la publication de son communiqué en
préparation. Ce communiqué, publié a 15 h 30 par Fitch a confirmé la meilleure note (AAA)
avec une perspective stable de la France et a entrainé un retour a la normale des niveaux de
spreads.

Apres avoir constaté que I’impact de la rumeur pouvait étre estimé a 2 points de
base (soit plusieurs dizaines de millions d’euros), I’AMF a ouvert, en juin 2010, une enquéte
sur les manipulations de marché réalisées sur les titres de créances émis par I’Etat frangais et
sur tout instrument financier qui leur sont liés, a compter du ler janvier 2010, ainsi, le cas
échéant, que sur d’éventuels manquements aux obligations d’abstention d’utiliser une
information privilégice.

En octobre 2010, les enquéteurs ont obtenu des informations qui pourraient laisser
penser que la rumeur sur la dégradation par Fitch de la note de la France aurait été inventée
puis véhiculée par la méme personne que celle qui aurait annoncé une semaine avant
(le 23 mars 2010) la dégradation de la notation du Portugal. Or cette derniére rumeur s’était
avérée exacte le lendemain de sa propagation, la note du Portugal ayant été abaissée par
Fitch. Cette indication était de nature a renforcer la véracité de la rumeur sur la dégradation
de la note de la France auprés des intervenants du marché. A cet égard les enquéteurs
disposent notamment d’un message Bloomberg adressé par un frader d’une grande banque a
I’un de ses collégues, le 30 mars 2010 a 10 h 50, dans lequel le premier indique au second :
«(...) rumours doing the rounds this morning about a possible France downgrade ; (...)
totally agree... came from the same source that spoke of the Portugal downgrade the day
before it happened » [les rumeurs circulant ce matin au sujet d’un possible abaissement de la
note de la France : (...) j’approuve totalement... elles proviennent de la méme source qui
avait parlé d’un abaissement de la note du Portugal le jour précédant cet abaissement. ]

Source : AMF.
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ENQUETE SUR DES VENTES A DECOUVERT REALISEES PAR DES ARBITRAGISTES SUR LE
TITRE D’UN EMETTEUR BANCAIRE FAISANT L’OBJET D’UNE OPERATION FINANCIERE

En 2008, un établissement financier frangais coté sur le SBF 120 a lancé une
augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription (DPS) par
I’émission d’actions nouvelles assimilables aux actions existantes. A I’issue de la période de
souscription, les actions nouvelles ont été souscrites par 1’exercice des DPS et ont été
réglées.

11 a été relevé par le service de la surveillance des marchés de I’AMF que plusieurs
prestataires étaient intervenus a la fin de la période de souscription en vendant 1’action et en
achetant le DPS, les ventes d’actions ayant entrainé¢ des suspens face a la chambre de
compensation, LCH Clearnet. Dans ce contexte, une enquéte a été ouverte, afin de vérifier si
des intervenants n’auraient pas dérogé a la régle du J+3 c'est-a-dire la date de dénouement et
de transfert de propriété des négociations qui doit intervenir au terme d’un délai de trois
jours de négociation apres la date d’exécution des ordres.

Le rapport d’enquéte présenté a la commission spécialisée du colléege de ’AMF a
mis en lumicre les agissements de trois hedge funds enregistrés dans des centres offshore et
au Royaume-Uni, qui ont cédé les actions de 1’émetteur a découvert (sans avoir la provision
titres) aux mémes dates, sans avoir procédé a la livraison des titres dans les trois jours. Ils
ont tous trois réalis€ des opérations d’arbitrage en achetant les DPS le dernier jour de
cotation de ceux-ci et en vendant les actions existantes. Le gain enregistré par chacun des
trois fonds d’investissement s’est élevé entre 1,5 et 2 millions d’euros.

Ces opérations ont généré des suspens chez le teneur de compte et I’adhérent
compensateur des trois intervenants, car la date de dénouement des ventes qui ont été
conclues était antérieure a celle de mise a disposition des actions nouvelles résultant de
I’exercice des DPS.

En outre, il est apparu que les adhérents de la chambre de compensation LCH
Clearnet, chargés notamment de compenser les opérations des trois fonds, n’ont pas été en
mesure de faire face a leurs engagements vis-a-vis de la chambre de compensation et sont
restés en suspens jusqu’a ce que leurs clients aient livré les actions.

La commission spécialisée du college de I’AMF a laquelle a ét¢ présentée le rapport
d’enquéte a décidé d’ouvrir une procédure de sanction et de notifier des griefs a I’encontre
des trois hedge funds sur le fondement des articles L. 621-14 et L. 621-15 du code monétaire
et financier, en raison d’un éventuel manquement aux dispositions des articles 570-1
et 570-2 du reglement général de I’AMF. La commission a également décidé d’adresser une
notification de griefs aux trois membres adhérents de la chambre de compensation
LCH Clearnet SA, en raison d’un éventuel manquement aux dispositions des articles 542-1
du reéglement général de 'AMF et2.2.3.5 et3.4.1.17 des regles de fonctionnement de
LCH Clearnet SA approuvées par I’AMF.

Source : AMF.

Ces quatre dossiers illustrent a la fois la sophistication des moyens
employés, le caractére transfrontalier des opérations réalisées, ainsi que la
difficulté de la tiche du régulateur.
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C.—LES « BULLES SPECULATIVES », PHENOMENES PATHOLOGIQUES
ET DESTRUCTEURS

1.— Les bulles spéculatives, phénoménes inhérents a la vie des marchés

Il y a formation d’une « bulle » lorsque le prix d’un actif dépasse
durablement sa valeur dite « fondamentale », c’est-a-dire la somme actualisée
des flux de revenus que l’actif rapportera. Les actifs en question peuvent étre
financiers (actions, obligations...), immobiliers ou des matiéres premiéres... Sur
le marché des actions par exemple, une « bulle » se gonfle lorsque tous les acteurs
sont persuadés que les cours des actions vont continuer de monter, jusqu’au
moment ou les anticipations s’inversent et ou les détenteurs d’actions abandonnent
leur espoir de plus-value et vendent. Contrairement aux cas de spéculation
malveillante ou frauduleuse évoqués précédemment, il s’agit 1a d’enchainements
macroéconomiques impliquant des acteurs de bonne foi — du moins pour la plupart
d’entre eux.

Ces « fiévres » s’entretiennent en décalage avec les fondamentaux de
I’économie, et peuvent finir par porter atteinte a ceux-ci. M. Michel Aglietta a
expliqué devant la commission d’enquéte que « c’est dans [’euphorie que les
fragilités sous-jacentes se développent. Les comptes font apparaitre une trés
bonne rentabilité et 'on développe un discours affirmant que cette situation
euphorique est normale et correspond a des changements profonds (...) Dans cet

état d’euphorie, on ne voit rien car on ne construit pas les indicateurs ».

Comme 1’a indiqué M. Augustin de Romanet au cours de son audition par
la commission d’enquéte, la « bulle Internet » de la fin des années 1990 illustre
bien ce phénomeéne : la spéculation ne reposait pas sur une analyse approfondie de
la valeur des actifs, sur I’actualisation des flux de trésorerie (cash flows), mais sur
des réactions mimétiques a certains signaux, a partir desquels les agents ont
extrapolé un envol des prix et ont acheté massivement pour tirer profit de celui-ci.
Et « si personne n’évaluait les entreprises selon des critéres raisonnables, c’est
que chacun avait intérét a entretenir la bulle : les entrepreneurs, qui levaient des
capitaux selon des multiples extraordinaires ; les banquiers, qui percevaient des
commissions tout aussi extraordinaires ; les particuliers, enfin, dont le titre
souscrit en bourse doublait du jour au lendemain »®. M. Christian de Boissieu a
indiqué a la commission d’enquéte qu’a 1’époque de cette bulle, entre 1995
et 2000, le cours des actions de certaines start-ups dans le domaine des nouvelles
technologies « capitalisait trois cents ou quatre cents fois les bénéfices annuels —
I’entreprise fit-elle des pertes | » .

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Audition du 27 octobre 2010.
(3) Audition du 6 octobre 2010.



Selon M. Marc Touati, également entendu par la commission d’enquéte,
«tot ou tard, la réalité des marchés rejoint [’économie réelle, les bulles
spéculatives constituant en définitive des phases temporaires » .

Mais la chute est d’autant plus sévére que la hausse a été déconnectée de
la valeur économique réelle des titres. Une bulle traduit des comportements
mimétiques et est liée a une expansion des crédits.

Selon M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études
économiques de Natixis, les politiques de taux d’intérét bas, combinées aux
innovations financieres, favorisent le développement de bulles immobilieres
notamment. Il estime que la combinaison entre la recherche de rendements trop
¢élevés par les investisseurs et une croissance mondiale trop rapide des liquidités a
investir favorise la reproduction des bulles spéculatives, et que la crise financiere
qui a commencé a 1’été 2007 n’a pas fait disparaitre ces deux facteurs %

Les «bulles» favorisent [’activité économique tant qu’elles ne se
dégonflent pas, tant par le biais d’un effet de richesse que par la distribution de
liquidités qu’elles favorisent. L’éclatement des bulles ne débouche pas toujours
sur une crise économique générale, mais peut se répercuter sur 1’économie
réelle par plusieurs canaux, notamment en provoquant un effet de richesse
inversé qui pénalise la consommation et (ou) l’investissement, et donc la
croissance. Comme 1’a souligné M. Christian de Boissieu au cours de son
audition, les bulles «ont un coiit social important, d’abord lorsqu’elles se
forment, parce que I’économie peut s’emballer, et surtout lorsqu’elles explosent.
La chute de I'immobilier et des marchés actions pese sur la consommation des
ménages, mais de facon tres inégalement répartie en fonction des catégories
socioprofessionnelles. Les économistes sont conscients de ces coiits, mais encore
loin de pouvoir les quantifier » @,

La localisation des bulles, c’est-a-dire les actifs sur lesquels elles portent,
se déplace d’une catégorie d’actifs a 1’autre : achats d’actions (en particulier dans
le secteur des nouvelles technologies) a la fin des années 1980, puis d’actifs
immobiliers aprés la crise boursiére de 2001-2002 (bulle de I’immobilier
résidentiel), et depuis la crise de 2007, matieres premieres (énergie, métaux
précieux, produits alimentaires) et actions des pays émergents... M. Augustin
de Romanet a fait observer au cours de son audition que les bulles, qui reviennent
par intervalles, « se succédent de plus en plus rapidement : sept ans seulement
ont séparé la bulle Internet de celle des subprimes ». M. Christian de Boissieu a
également évoqué devant la commission d’enquéte le fait que « [’'inflation a eu
tendance a se déplacer des biens et services vers les marchés d’actifs » et que les
bulles qui se succédent touchent a des catégories d’actifs différentes (secteur des

(1) Audition du 6 octobre 2010.

(2) Patrick Artus, « La machine a fabriquer les bulles n’est pas arrétée » (Flash Economie Natixis,
18 janvier 2008), et « La liquidité incontrolable » (février 2010).

(3) Audition du 6 octobre 2010.
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nouvelles technologies de I’information et de la communication (NTIC),
immobilier, énergie, marchés obligataires...).

Dans son « Histoire de la spéculation financiére » ", Edward Chancellor
dresse une liste non exhaustive de mouvements spéculatifs et de « bulles », en
concentrant son étude principalement sur les cas de spéculation qui se sont
produits dans le ou les pays qui comptaient, a I’époque considérée, parmi les plus
grandes puissances économiques : 1’empire romain, les cités-Etats italiennes a la
fin du Moyen Age, la Hollande au XVII™ siécle, la Grande-Bretagne au XIX™
siécle, les Etats-Unis et le Japon au XX™ siécle.

Il évoque également, comme premiére « bulle » ayant affecté 1’économie
de pays émergents, celle qui a touché les pays d’Amérique du Sud dans les
années 1822-1825, liée a la spéculation sur I’exploitation miniére et a un contexte
de crédit « facile » ; il note que les pays en développement ont ensuite été
régulierement affectés par des « bulles » sur les marchés d’actions, avec une
fréquence sans précédent pendant les années 1990 (Chili, Bangladesh...).

La premiére « bulle » qu’il présente est bien sir la « tulipomanie » en
Hollande dans les années 1630 — méme si le terme de « bulle », reléve-t-il, n’a été
utilisé pour la premicre fois pour qualifier un tel phénoméne d’engouement
collectif qu’en 1720 a propos de la « bulle des Mers du Sud » en Angleterre (a
partir d’un engouement pour les actions de la Compagnie des Mers du Sud).

De nombreuses autres illustrations sont données: la « bulle » sur les
actions des compagnies de chemin de fer en 1845 en Grande-Bretagne, 1’apogée
de la spéculation sur 1’or aux Etats-Unis au début de 1864 et la « bulle » sur les
actions des compagnies pétrolieres en 1865... Pour la période récente, le principal
exemple choisi est I’« économie de bulle » japonaise des années 1980, car a
I’époque de la rédaction de I’ouvrage la constitution de la « bulle Internet » (ou
bulle des nouvelles technologies de 1’information et de la communication — NTIC)
n’était pas achevée.

(1) Edward Chancellor, Devil Takes the Hindmost — A History of Financial Speculation (2000).



LA « TULIPOMANIE » DES ANNEKES 1630 EN HOLLANDE

La prospérité économique de la Hollande a partir des années 1590 a créé des
conditions propices a un phénomene de spéculation. Les Hollandais, avec les revenus les
plus élevés d’Europe, devinrent une « nation de consommateurs ». Avec la tulipe, ils
trouveérent a satisfaire a la fois un désir d’ostentation et la recherche de profits. Les variétés
de tulipes furent traitées comme des actifs financiers en étant négociées tout au long de
I’année et non plus seulement pendant la période de floraison : un marché a terme apparut
pour les bulbes de tulipe a la fin de 1636. A I’apogée du phénomeéne, la majorité des
transactions portaient sur des tulipes qui ne pourraient jamais étre effectivement livrées et
qui étaient payées au moyen de crédits qui ne pourraient jamais étre réellement remboursés.

Le salaire annuel moyen de 1’époque en Hollande variait entre 200 et 400 florins,
une petite maison de ville cotitait environ 300 florins. En quelques semaines, le prix d’un
bulbe de la variété « Gouda » passa de 20 a 225 florins, et pour la variété jaune « Croenen »,
d’environ 20 florins a plus de 1 200. La variété qui atteignit le prix le plus élevé, « Semper
Augustus », se vendit jusqu’a 2 000 florins.

Le 3 février 1637, le marché de la tulipe s’effondra brutalement. Il n’y eut pas de
cause claire a cette panique, si ce n’est la proximité de I’arrivée du printemps et donc des
échéances obligeant & la livraison effective des fleurs. A Haarlem, centre du commerce des
fleurs, des rumeurs circulérent, annongant qu’il n’y avait soudain plus d’acheteurs, et dés le
lendemain il n’y eut effectivement plus aucune vente. Les contrats conclus ne furent pas
honorés, et des défaillances se succédérent. Toutefois cet effondrement ne provoqua pas de
crise économique générale. Les individus qui avaient hypothéqué leur patrimoine et cédé
leurs biens mobiliers dans ’espoir d’un profit rapide subirent une perte définitive de
richesse, mais les gros marchands professionnels furent peu affectés.

Le «tumulte» sur le marché des tulipes dura jusqu’en mai 1638, quand le
gouvernement décréta que les contrats sur les tulipes seraient annulés par simple paiement de
3,5 % du prix convenu. Suite a cette crise, la « manie des tulipes » fut remplacée par une
« phobie des tulipes » — une aversion similaire a 1’aversion du public envers les actions apres
la Grande Crise de 1929.

Source : « Devil Takes the Hindmost — A History of Financial Speculation » (E. Chancellor).

Selon les observations d’Edward Chancellor, de méme que la
« tulipomanie » a été initialement stimulée par une hausse des prix pour des bulbes
rares qui a attiré de nouveaux entrants sur ce marché, les « booms » sur les
marchés d’actions sont communément déclenchés par une hausse forte du cours
des actions dans un secteur précis —qu’il s’agisse des chemins de fer dans les
années 1840 ou de 1’automobile dans les années 1920 — qui incite des acteurs
extérieurs a y spéculer.

Une autre caractéristique des périodes d’euphorie sur les marchés est que,
au fur et a mesure que I’engouement augmente, la qualité des actifs qui font
I’objet de la spéculation diminue.




Plusieurs autres caractéristiques de la « tulipomanie » se sont retrouvées
dans les « bulles » ultérieures portant sur des actions : la diffusion de rumeurs qui
alimentent 1’expansion, le rapide accroissement des effets de levier par 1’usage
d’options et de crédits, des pratiques de consommation ostentatoire par les
spéculateurs, des prix augmentant considérablement avant de s’effondrer du fait
d’une panique aux causes imprécises, et une certaine passivité initiale des autorités
suivie par une intervention tardive.

Le film « Le sucre » de Jacques Rouffio et Georges Conchon a familiarisé,
aux yeux du grand public, la formation et les effets de la bulle spéculative sur le
sucre de 1974.



L’« ECONOMIE DE BULLE » - JAPON, ANNEES 1980

Le Japon fut, dans les années 1980, affecté par des phénomeénes massifs de
spéculation, dans des proportions telles que, en quelques années, I’ensemble du systéme
économique japonais fut gravement touché.

Il existe un certain nombre de points communs entre la « bulle » japonaise des
années 1980 et le « boom » qu’ont connu les Etats-Unis au début du XX siécle. Comme le
Japon des années 1980, les Etats-Unis en 1900 avaient une balance commerciale trés
largement excédentaire. New York s’efforcait alors de détroner Londres comme capitale
financiére du monde, et dans les années 1980 Tokyo était en train de devenir une place
financiére d’importance mondiale. Dans les deux cas, le phénoméne massif de spéculation a
I’intérieur du pays se traduisit par des acquisitions extravagantes d’actifs a I’étranger : dans
les années 1900, des Américains acquirent pour plus de 100 millions de dollars d’actions
britanniques, notamment dans le domaine maritime. Tout comme les acquisitions d’actifs par
des entreprises japonaises aux Etats-Unis dans les années 1980 (I’immeuble Exxon et le
Rockefeller Center a New York, Columbia Pictures...), ces achats provoquérent de violentes
réactions dans la population britannique, et deés que le « boom » prit fin, des acteurs
britanniques rachetérent ces actifs, tout comme les entreprises japonaises durent revendre a
perte beaucoup de leurs « trophées » acquis aux Etats-Unis pendant la « bulle ».

Avant les années 1980, le systtme économique japonais présentait les
caractéristiques suivantes : le role des pouvoirs publics était traditionnellement important ;
les taux d’intérét étaient maintenus a un niveau trés bas, les compagnies ne versaient en
général que de faibles dividendes, et en conséquence les rendements percus par les
investisseurs japonais étaient assez bas. Les importations étaient soumises a d’importantes
restrictions. A la suite du krach boursier et des nombreuses faillites bancaires des
années 1930, les autorités japonaises avaient déclaré qu’elles ne laisseraient plus de telles
faillites se produire. Dans le cadre de la « révolution financiére » qui suivit la fin du systéme
de changes fixes de Bretton Woods, en 1971, le Japon libéralisa son controle des changes
en 1980 et fut amené a réformer ses marchés financiers afin de permettre le placement des
capitaux surabondants accumulés du fait de son excédent commercial considérable et d’un
taux d’épargne national élevé. En 1984, les banques japonaises furent autorisées pour la
premicre fois a fixer librement leurs taux d’intérét. Les produits financiers se développerent,
avec la création de marchés a terme a Tokyo ; au début des années 1980, les entreprises
japonaises commenceérent a compléter de maniére systématique leurs revenus par les profits
considérables liés aux innovations financieres.

La totalité des capitaux disponibles ne fut pas consacrée a de la spéculation : dans le
méme temps eut lieu un investissement trés important dans de nouvelles capacités de
production. Mais I’« économie de bulle » fut avant tout un « boom » immobilier. Entre 1956
et 1986, les prix des terrains augmentérent de 5 000 %, et les banques japonaises agissaient
sur la base de la conviction que les prix de I’'immobilier ne baisseraient jamais. La hausse du
prix des terrains fut le moteur de 1’expansion du crédit pour I’ensemble de 1’économie, de la
méme facon qu’aux Etats-Unis dans les années 1920.

D’autre part, du fait des nouvelles régles internationales en matiére de fonds propres
des banques adoptées par le « Comité de Bale » fin 1987, les banques japonaises furent
obligées d’accroitre leur ratio de capital a 8 %, mais ont obtenu a Bale une concession : ces
banques détenaient un grand nombre d’actions d’autres entreprises, et ont obtenu qu’une
certaine part des profits réalisés grace a ces actions puisse étre incluse dans le calcul du ratio.




Il en résulta que la capacité des banques japonaises d’accroitre les crédits était liée a la
hausse du cours des actions en Bourse. L’expansion du crédit pouvait donc continuer aussi
longtemps que les cours de la Bourse de Tokyo s’élevaient.

Suite aux accords du Plaza (septembre 1985), dont I’objectif était de faire baisser le
dollar par rapport aux autres monnaies et en particulier face au yen, le pouvoir d’achat de la
monnaie japonaise augmenta de 40 % en quelques mois, tandis que les produits japonais
devenaient soudain presque deux fois plus cher sur les marchés internationaux. La menace
pour 1’économie japonaise amena les autorités a réduire les taux d’intérét pour stimuler
I’économie, mais c’est une inflation des prix de I’immobilier qui s’ensuivit, suscitant
I’intérét d’un large public pour I’évolution financiere et économique. Pendant la deuxieme
moitié des années 1980, le marché boursier vit entrer environ huit millions de nouveaux
investisseurs.

La privatisation de la compagnie nationale du téléphone (NTT) en octobre 1986
marqua le déclenchement d’une bulle spéculative sur le marché des actions, les spéculateurs
étant persuadés que le gouvernement ne permettrait pas aux cours des actions de chuter (a
plusieurs reprises dans le passé —en 1931, 1950 et 1965 — et a la suite du krach boursier
mondial d’octobre 1987, les autorités japonaises sont intervenues pour venir au secours du
marché d’actions en chute). A la fin des années 1980, les cours des actions japonaises
augmenterent trois fois plus vite que les bénéfices des sociétés, méme en incluant dans
ceux-ci les profits réalisés grace a 1’utilisation par ces entreprises, des produits financiers
dérivés. Les fondamentaux de 1’économie étaient largement négligés : les cours continuaient
a grimper alors méme que les profits des exportateurs diminuaient. Le « boom » immobilier
se poursuivait, atteignant des proportions extraordinaires : en 1990, le marché immobilier
japonais était estimé a une valeur équivalente a quatre fois la valeur de ’ensemble du
marché immobilier américain. Le marché des actions était caractérisé par de profondes
asymétries d’information : le grand public réalisait relativement peu de profits malgré la
hausse continue des cours, tandis que des clients favorisés avaient acceés a des informations
cruciales en violation des régles existantes sur les délits d’initiés. Mais I’expansion de la
consommation et du crédit immobilier était généralisée.

Fin 1989, I’indice Nikkei approchait des 40 000 points, en hausse de prés de 500 %
en une décennie. Le marché ne s’effondra pas en une seule journée, mais de maniére
progressive, a partir d’un resserrement de la politique monétaire (la Banque centrale révisa
ses taux d’intérét a la hausse a six reprises entre fin 1989 et aout 1990) et d’une série de
scandales financiers a I’été 1990. La chute de la Bourse se poursuivit, I’indice atteignant
14 309 points en aout 1992. L’économie japonaise entra en récession : les capacités de
production étaient excédentaires, les dépenses de consommation ralentirent, une grave crise
bancaire eut lieu, les prix de I’'immobilier chutérent, les caractéristiques fondamentales du
systéme économique japonais furent remises en question.

Source : « Devil Takes the Hindmost — A History of Financial Speculation » (E. Chancellor)

Les personnalités entendues par la commission d’enquéte ont évoqué,
outre la «bulle» qui s’était constituée autour des préts immobiliers dits
« subprimes » aux Etats-Unis et dont Iéclatement a servi de déclencheur a la crise
financiére mondiale a partir de 1’été 2007, plusieurs « bulles » en cours de
formation et particulierement préoccupantes, notamment des matiéres premiéres
comme le pétrole ou le blé, une partie des marchés obligataires, et, en France, le
marché immobilier.




2.— Une bulle aux effets dévastateurs : 'emballement du marché immobilier
aux Etats-Unis, cause premiére de la « crise des subprimes »

Si la crise des subprimes a été I’élément déclencheur de la crise financiére
de I’automne 2008, elle a eu elle-méme pour origine une bulle spéculative sur le
marché immobilier américain, génératrice d’une « bulle de crédit ».

Entre 1997 et 2007, le taux de croissance des prix de I’immobilier cumulés
aux Etats-Unis a été de 171 % . Cette bulle spéculative a été le ressort de la
distribution d’une masse considérable de préts immobiliers, d’abord a la clientele
classique, puis a des personnes peu solvables (subprime loans, préts en dessous du
« premier choix »), démarchées par des intermédiaires souvent peu scrupuleux.
Entre 2000 et 2006, I’encours des crédits immobiliers est ainsi passé de
4 800 milliards de dollars a prés de 9 800 milliards de dollars, croissant en
moyenne de 13 % l’an. Les préteurs ont ¢été d’autant moins regardants sur la
solvabilité de leurs clients que les prix des biens hypothéqués étaient supposés
« monter jusqu’au ciel », pour reprendre la formule d’usage, et que le risque de
crédit était largement transféré a d’autres investisseurs par le biais de la titrisation
(¢f- deuxieéme partie, II, A, 3) de plus de la moitié des créances subprime,
essentiellement par deux organismes financiers privés mais bénéficiant du soutien
étatique (government sponsored enterprises) connus sous les surnoms de « Fannie
Mae » (Federal national mortgage association) et « Freddie Mac » (Federal home
loan mortgage corporation).

M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (CEPII), a, devant la commission d’enquéte,
analysé les mécanismes spéculatifs ayant conduit a la crise des subprimes : « Une
telle dérive spéculative est fonction d’une heuristique bien précise : les prix
immobiliers sont censés monter indéfiniment pour [’ensemble d’un territoire
donné, hypothése que les grandes banques d’affaires et les agences de notation
n’ont pas hésité a formuler pour le territoire américain. La demande de crédit ne
peut des lors qu’augmenter avec le prix, au lieu de baisser. En effet, la bulle
financiere permettant de réaliser [’anticipation, si la bulle est appelée a durer
indéfiniment, la valorisation s’accroit avec elle : la demande de crédit augmente
puisqu’elle finance [’anticipation. L offreur fait le méme raisonnement, espérant,
en cas de difficultés du débiteur, revendre avec profit le collatéral [bien
hypothéqueé]. Dans une telle logique, [’offre et la demande sont corrélées dans le
méme sens, si bien que le taux d’intérét ne peut plus équilibrer le marché : on
aboutit des lors a un processus de derive systematique. En [’absence de toute
régulation, ce processus a atteint un niveau historique » @,

Phénomeéne pourtant classique, le retournement du marché immobilier,
perceptible dés 2006, a surpris des opérateurs qui en avaient exclu 1’éventualité,
jusqu’aux agences de notation, qui, selon M. Augustin de Romanet ), directeur

(1) Indice Case — Shiller pour dix villes.
(2) Audition du 8 septembre 2010.
(3) Audition du 27 octobre 2010.



général de la Caisse des dépots et consignations, non démenti par Mme Carol
Sirou (Y, présidente de Standard & Poors France, « avaient fait [’hypothése que la
chute des cours de 1'immobilier ne pouvait se produire dans plus de dix Etats
simultanément, ni dépasser 10 % dans chacun d’entre eux ». Si, de fait, cela ne
s’était jamais produit, le développement inconsidéré des acquisitions et des préts
a, au cas particulier, amplifié le phénoméne de chute des prix. Fondé sur des
anticipations de défaillance des emprunteurs de 1% a 2 %, le mécanisme des
subprimes explosa : le taux de défaillance atteignit 5 % en 2006 et dépassa 20 %
a 1’¢t¢ 2007. Ce phénomene dessilla les yeux des détenteurs de produits
comportant des subprimes, acquis sans discernement, au bénéfice de leurs forts
rendements, pendant la constitution de la bulle. D’ou la paralysie rapide du
marché interbancaire, chacun des opérateurs soupgonnant les autres de détenir des
actifs « pourris », ce qui a provoqué les premiceres faillites bancaires.

Ainsi, ce qui n’aurait pu étre qu’un banal et récurrent retournement du
marché immobilier généra la plus grande crise que nos économies ont affrontée
depuis 1929.

D.— SPECULATION ET VOLATILITE DES MARCHES : DES MOUVEMENTS
PERTURBANTS POUR LES PRODUCTEURS, LES INDUSTRIELS ET
LES CONSOMMATEURS

11 suffit de se référer au graphique ci-apres, présentant 1’évolution récente
des indices des cours des matiéres premicres, pour mesurer I’extréme instabilité de
ceux-ci au cours de la période récente.

(1) Audition du 17 novembre 2010.
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L’étude d’un marché symbolique comme celui du pétrole et I’analyse des
marchés agricoles montrent que I’incertitude sur le prix et les anticipations pour
chaque matiere premicre incitent les acteurs de chaque filiére a recourir a un
marché a terme de couverture. L importance croissante du marché a terme et des
produits financiers liés aux matiéres premicres conduit parfois a la formation de
bulles lorsque I’attraction pour 1’actif augmente, produisant de vives variations de
prix paraissant déconnectées, pour un temps, des fondamentaux. Le processus est
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le méme qu’il s’applique au sucre, au blé, aux terres rares ou bien au pétrole. En
I’absence de bulle, la responsabilité ou ’effet de contagion des marchés dérivés
des matiéres premieres sur la volatilité des prix de celles-ci ne fait pas [’objet d’un
consensus.

1.— Le marché du pétrole

A la fin des années 1970, les échanges de pétrole reposaient sur la base de
contrats a long terme a prix fixe. Les transactions par cargaison spot (ponctuelles)
ont progressivement supplanté les contrats a long terme et a prix fixe pour
répondre aux besoins de flexibilité des producteurs et des consommateurs. Les
prix spots étant naturellement plus volatils que ceux des contrats a long terme,
c’est pour permettre aux opérateurs de se couvrir contre cette volatilité que sont
apparus les marchés dérivés et les bourses pétrolieres, le Nymex a New York,
I’Ipe a Londres et le Tocom de Tokyo. Les premiers contrats a termes (futures) du
pétrole apparaissent en 1980, suivis en 1990 par les swaps ou options, pour
répondre a la volatilité de 1’actif sous-jacent.

En 1998, le prix du pétrole était tombé a 10 dollars le baril, soit le plus bas
niveau depuis 1971 en dollars constants. En réaction a un prix inacceptable pour
les producteurs, les pays de I’Opep (Organisation des pays exportateurs de pétrole)
ont défini une zone de variation variant entre 22 et 28 dollars par baril, admise
comme « juste » par les pays producteurs et exportateurs comme par les pays
importateurs et le reste de 1’économie mondiale, de 1999 jusqu’a 2003, période
d’assez grande stabilité du prix du pétrole et de croissance mondiale. Le rapport de
M. Jean-Marie Chevalier sur la volatilit¢ des prix du pétrole, publié en
février 2010, rappelle que 1’explosion de la demande des pays émergents (Chine,
Inde, Brésil) comme celle des Etats-Unis, soutenue par une forte croissance
de 2004 a 2007, a poussé le prix du pétrole aux alentours de 60 dollars en 2007.
Puis, alors méme que la croissance ralentit, son cours flambe, culminant a quelque
145 dollars a 1’été 2008.

M. Marc Touati, directeur général délégué de Global Equities, a ainsi
analysé cette évolution devant la commission d’enquéte : « Nous savons qu'’il
existe une corrélation entre la croissance mondiale et le prix du baril, I'un et
[’autre augmentant de concert. En toute logique, ['inverse devrait étre également
vrai ; or, en 2008, année de la crise, le baril flamba jusqu’a 150 dollars. [...] Au
mois de juillet 2008, la plupart des experts soutenaient qu’un tel prix n’était pas
tres élevé et qu’il grimperait jusqu’a 300 dollars le baril alors que cela était
économiquement insensé ! Méme eux ont donc participé au « jeu spéculatif » faute
de faire preuve du discernement nécessaire ! Lorsque je disais, en tant
qu’économiste, que le prix du baril devait baisser a 100 dollars — a proportion,
donc, de la croissance mondiale —, j’étais considéré comme un fou! Le plus
grave, ce sont les conséquences économiques d’une telle situation. Air France
ayant cru que le baril atteindrait des sommes encore plus astronomiques, a acheté
a terme des barils a 150 dollars ; or, leur prix ayant ensuite chuté a 34 dollars,
elle a dépensé des millions inutilement. Conclusion provisoire : les acteurs



économiques les plus traditionnels spéculent. J ajoute qu’aujourd’hui la remontée
du baril a 85 dollars me semble envisageable car conforme a une croissance
mondiale qui devrait étre de 4 % » .

Depuis lors, le prix du baril est retombé a 36 dollars en décembre 2008
pour remonter a 80 dollars en 2009-2010.

La multiplication des acteurs, des produits financiers, des places de
marché, parfois régulées (marchés organisés) parfois non (marchés de gré a gré ou
over the counter) a pour conséquence qu’aujourd’hui les prix du pétrole se
forment essentiellement a partir des marchés organisés de contrats a terme
(futures) (Pétrole WTI américain et Brent européen) et obéissent autant aux
fondamentaux physiques que financiers. La trés faible élasticité-prix a court terme
de l'offre et de la demande augmente encore les conditions favorables a la
volatilité ¥. La demande de pétrole physique coexiste désormais avec la demande
de pétrole papier, qui croit avec la volatilité des taux de change, la faiblesse des
taux d’intérét aux Etats-Unis et du dollar, Iarrivée des fonds indexés en matiéres
premicres, la demande croissante des pays émergents.

2.—Les matiéres premiéres agricoles : dissensions sur le role de la
spéculation

Le XXI*™ siécle est loin d’avoir résolu, malgré les immenses progrés des
techniques de production, les questions de 1’alimentation humaine et de la maitrise
de I’organisation des marchés de matiéres premicres. Du c6té de la demande, les
nouveaux besoins alimentaires des pays émergents, la position désormais
dominante de la Chine sur les marchés mondiaux, ainsi que 1’apparition d’une
forte demande supplémentaire pour les agro-carburants, ont changé la donne sur
les marchés de maticres premiéres agricoles. Du c6té de 1’offre, le développement
de la titrisation et des marchés dérivés, le démantélement de la politique agricole
européenne et la disparition des interventions directes sur le marché américain,
I’instabilité des changes et un aléa climatique persistant, conduisent a une forte
volatilité des prix a la hausse depuis le milieu des années 2000. La hausse des
prix et leur volatilité pour la quasi totalité des denrées alimentaires de base,
céréales, sucre et oléagineux, aprés des années de baisse tendancielle qui avaient
conduit a réduire les stocks, géne les décisions des acteurs de la filiére.

Les marchés a terme agricoles ont ét€ les premiers marchés a terme du
monde. M. Philippe Chalmin, professeur a I'Université Paris-Dauphine, président
de CyclOpe, a rappelé en préambule de son audition par la commission
d’enquéte ) le « Dialogue sur le commerce des blés » de 1’abbé Galiani au milieu

(1) Audition du 6 octobre 2010. A l'appui de sa démonstration, M. Marc Touati a présenté un graphique
reproduit en annexe au compte-rendu de son audition (graphique 4).

(2) Le Secrétaire général de 1'Opep, le sheik Abdallah El Badri, a déclaré a Quito, le 10 décembre 2010, que
I’Opep ne révisera pas ses quotas de production a la hausse, méme si le baril de pétrole atteint les
100 dollars sous I’effet de la spéculation.

(3) Audition du 27 octobre 2010.
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du XVIII®™ siécle, I’ancienneté du premier marché a terme du riz au Japon, qui
date du milieu du XVII®™ siécle, ou celui de Chicago, du milieu du XIX*™ siécle
pour les céréales. Les outils ainsi développés pour certains produits agricoles ont
ensuite été¢ appliqués aux commodities (produits de base, selon la traduction
littérale du terme anglais, mais qui ne se définissent plus par les caractéristiques
physiques d’un produit, mais par leur mode d’ajustement par I’instable sur le
marché), c'est-a-dire & I’ensemble des marchés: le marché du pétrole, de
I’énergie, des métaux et des matiéres précicuses et désormais 1’ensemble des
matiéres premicres agricoles, ainsi que des certains services comme le fret
maritime ou des droits comme le « permis-carbone ».

Selon M. Philippe Chalmin la logique éminemment spéculative des
marchés de commodités n’aurait pas d’impact sur la situation réelle, et les
marchés dérivés fonctionnent pratiquement sans rien ponctionner sur la filicre
économique elle-méme : « Le fait qu’il y ait un rapport d’un a dix, voire un a
vingt entre le volume total d’un marché a terme et la production mondiale des
produits concernés peut paraitre choquant, mais c’est oublier que les marchés
derivés sont des jeux a somme nulle. C’est comme une table de poker sur laquelle
tous les joueurs ont mis leurs jetons : ils seront perdus ou gagnés, mais il y en
aura le méme nombre a la fin ». Pour lui, la spéculation financiére n’aggraverait
pas l’instabilité. II donne pour exemple la forte dimension financiére du marché du
blé, coté a Chicago, et le marché purement physique du riz, qui n’a pas de marché
dérivé et dont la volatilité des prix fut supérieure a celle du blé pendant la crise
de 2007-2008.

M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études économiques de
Natixis, va dans le méme sens en rappelant que ni le FMI ni I’OCDE n’ont pu
prouver que les marchés a terme ont un impact sur le prix au comptant, que s’il y a
lien, celui-ci n’a rien de systématique, autrement dit, que la spéculation sur les
matiéres premicres ne passe pas par les marchés dérivés. C’est le stockage
physique qui serait a I’origine de I’envolée des prix. Les spéculateurs ne seraient
pas les acteurs financiers, mais les Etats producteurs des pays d’Asie ou les
producteurs comme des compagnies pétroliéres : « depuis deux mois, certains
métaux et des matiéres premieres agricoles enregistrent des hausses trés fortes,
sans aucune augmentation du nombre des contrats a terme. Le FMI conclut a
l’impossibilité de prouver que les marchés a terme ont un impact sur le prix du
comptant. Le lien en tout cas n’a rien de systématique. Assez curieusement, la
seule matieére premiere ou les prises de position a terme se soient accumulées
récemment, c’est le riz... dont le prix ne bouge pas. Autrement dit, la spéculation
sur les matiéres premieres ne passe pas par les marchés dérivés. C’est le stockage
physique qui serait a [’origine de l’envolée des prix. Et les spéculateurs ne sont
pas forcément ceux qu’'on pense: ce sont des Etats —les pays d’Asie ont
d’énormes stocks de matieres premieres —ou les producteurs eux-mémes — les
compagnies pétrolieres stockent du pétrole dans des tankers. Les acteurs

‘ 1
financiers ne sont pas en cause ».

(1) Audition du 17 novembre 2010.



Selon lui, les fortes hausses du coton, du sucre, du mais ou du fer
coexistent avec des hausses modérées pour le pétrole, le zinc, le plomb, le riz, le
gaz naturel. Il n’y aurait pas spéculation généralisée sur les matiéres premieres,
mais progression du nombre de positions ouvertes sur les métaux précieux (or,
platine, palladium), pour le riz et pour le mais.

Toutefois, il n’en demeure pas moins que le rapport entre les contrats a
terme et les quantités physiques qui est de 1'ordre de 40/1 pour le blé, assez proche
de celui du pétrole, est perturbant et comporte un risque systémique selon les
professionnels de la filiere.

En 2008, le total de la production de blé tendre aux Etats-Unis était
de 66 millions de tonnes, et le volume de contrats de blé négociés était de pres
de 2,6 milliards de tonnes. En Europe, ou la situation est trés différente, ce ratio
n’est que de 0,52. La production européenne de blé tendre est de 140 millions de
tonnes et le volume des contrats de 73 millions de tonnes. France AGRIMER,
dans une analyse d’octobre 2010 sur les facteurs de la volatilit¢ des marchés a
terme de marchandises agricoles, n’hésite pas a citer I’intervention des
investisseurs financiers comme les hedge funds dés 1972-1973, au moment des
premicres flambées de prix.

M. Patrick Artus a contredit cette analyse en faisant valoir que les hedge
funds prennent trés peu de positions courtes sur ces marchés et que leur levier a
baiss¢é de5, 4, ou3 a0,5 aujourd’hui, pour un encours d’épargne de
1 863 milliards de dollars Si le coton et le blé atteignent des niveaux record, ce
serait principalement en raison de facteurs physiques.

Le rapport de MM. Jean-Pierre Jouyet, Serge Guillon et Christian de
Boissieu sur I’instabilité des marchés agricoles rappelle a la fois le retard des
marchés a terme agricoles en Europe, avec la mise en place du premier marché a
terme du colza en 1993 sur le MATIF, et la multiplication par six de I’encours des
marchés de gré a gré de 2001 a 2008. Le prix des produits agricoles et des dérivés
sur produits agricoles, en particulier ceux des céréales, ont connu une forte
volatilité au cours des années 2007 et 2008, provoquant des hausses de cours
spectaculaires et des émeutes de la faim dans quarante pays d’Afrique et d’Asie.
Le prix du contrat a terme sur le blé¢ coté sur Euronext NYSE Life a ainsi été
multiplié par deux en I’espace de six mois au début de ’année 2007.

Lors de son audition par la commission d’enquéte le 17 novembre 2010,
M. Bernard Valluis, expert de 1’Association nationale des industries alimentaires,
a rappelé que la volatilité des cours est aujourd’hui trés difficile a gérer, alors que
les prix des matiéres premiéres agricoles €taient auparavant régulés en Europe
dans le cadre de la politique agricole commune. Aujourd'hui, dans la méme
journée, sur le marché intérieur, les variations de cotation du blé sont de I’ordre
de 10 a 20 euros sur un prix a la tonne de 1’ordre de 200 euros.



E.— UNE LOGIQUE DES MARCHES QUI NABOUTIT PAS NECESSAIREMENT
A UNE AUTOREGULATION

Tout en défendant 1’utilité de la spéculation financiére et des marchés sur
lesquelles elle s’exerce, plusieurs des personnalités auditionnées, observateurs
attentifs de leur fonctionnement ou acteurs, ont souligné les dérives auxquelles
certains de leurs ressorts naturels peuvent les conduire.

Dans des conditions offrant une lisibilité correcte de la solvabilité d’un
émetteur de titres, de la qualité des instruments financiers ainsi que des positions
des investisseurs, ces marchés, en facilitant la rencontre de la demande et de
I’offre de capitaux, permettent a 1’économie réelle de trouver la liquidité dont elle
a besoin pour se développer tout en favorisant la détermination d’un prix adapté a
la réalité des situations.

Les mécanismes porteurs des exces reprochés aux marchés financiers sont
déja a I’ceuvre ; mais dans des circonstances « normales », ils restent modérés
dans le jeu des équilibres qui se construisent chaque jour. Ils constitueraient méme
certains des ressorts nécessaires au fonctionnement de ces marchés quand ils
favorisent par exemple une bonne circulation des capitaux ou permettent de
différencier les situations rentables et celles qui sont excessivement risquées.

En revanche, quand apparait ce que M. Michel Aglietta, conseiller au
Centre d’études prospectives et d’informations internationales (CEPII), nomme
une «incertitude radicale »", certains mécanismes internes —et parfois
spécifiques — a la spéculation et au fonctionnement des marchés financiers
deviennent pathogénes, s’accentuant au point de réagir de manicre
disproportionnée et de s’emballer sans plus étre capables de s’arréter. Comme
plusieurs des personnes entendues 1’ont observé, quand ils suivent leur propre
logique, les marchés financiers ne sont pas nécessairement
« autorégulateurs ».

Les bulles illustrent la capacité d’emballement des spéculateurs, mais ils
savent généralement qu’elles finissent par retomber ; le jeu est alors d’essayer de
deviner quand s’en retirer a temps. Cependant, la crise financiére récente et, plus
particulierement, les crises des dettes souveraines grecque et irlandaise ont
démontré que se produisent également des baisses anormales, et que les marchés
ne parviennent pas toujours a des prix que la considération des fondamentaux
économiques sous-jacents permet de qualifier de « raisonnables», avec, au
surplus, des risques de contagion sur d’autres marchés et des menaces de
déstabilisation pour d’importants acteurs de 1’économie réelle, voire des Etats.

(1) Audition du 8 septembre 2010.



1.— La remise en cause des théories des « marchés efficients »

Pour nombre d’observateurs, ces crises remettent fondamentalement en
cause les théories des « marchés efficients » qui se sont développées au début de
la libéralisation financiére dans les années 1980. Selon celles-ci, a rappelé
M. Michel Aglietta, « les marchés efficients étant réputés autorégulateurs, il
[convenait] de réduire au minimum le réole des instances publiques de régulation
puisque les actionnaires et les marchés boursiers sont la boussole de I’économie.
Le risque systéemique [ou [’échec général de la coordination des marchés] est
évidemment un scandale pour cette théorie. En sapant le paradigme sur lequel est
fondé, depuis trente ans, le lien entre les marchés, les autorités, les agents
financiers et le reste de 1’économie, il impose de recourir a un autre paradigme,
selon lequel la finance n’est pas intrinsequement instable mais connait, [’histoire
I’a montré depuis des siecles, des périodes récurrentes d’instabilité. »

Les derniéres crises ont, par-dessus tout, montré le caractére illusoire de
la croyance absolue en la rationalité des marchés qui avait cours ces derniéres
décennies.

2.— La prévalence croissante de comportements mimétiques

Ainsi que M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études
économiques de Natixis ", 1’a observé devant la commission d’enquéte : « le
plus compliqué est d’identifier la raison pour laquelle le prix d’un certain type
d’actifs monte de facon manifestement déraisonnable. Le plus souvent, les
nombreux investisseurs savent pertinemment qu’ils achétent trop cher et on a
beaucoup de mal, malgré des études nombreuses et précises, a comprendre
pourquoi ils le font néanmoins. »

Et M. Patrick Artus de s’interroger : « Quel est le mécanisme qui se cache
derriere la hausse effrénée des prix, suivie d 'une baisse tout aussi déraisonnable ?
(...) La tentation est grande, pour expliquer ces phénomenes, de plaquer sur eux
le modele le plus simple de spéculation : j'achéte un actif en sachant tres bien
qu’il est trop cher, mais en espérant le revendre encore plus cher avant que ne se
révele la veérité des prix. Ce qui rend la question extrémement compliquée, c’est
que, en sus de la spéculation, il y a d’autres mécanismes a ['cuvre dans la
formation des prix : par exemple, le mimétisme forcené d’investisseurs qui ne
sont pas des spéculateurs — les fonds d’investissement, les gérants de SICAV, les
assureurs-vie, les caisses de retraite... Toutes les études montrent depuis trente
ans qu’ils achétent toujours tous ensemble quand les actifs sont trop chers, et
vendent toujours tous ensemble quand les actifs sont trop bon marché. De tels
comportements sont totalement destructeurs pour les clients de ces intermédiaires
financiers et provoquent des mouvements de prix extrémement violents sur tous les
marchés — actions, obligations d’entreprise, changes... ».

(1) Audition du 17 novembre 2010.



Ce mimétisme dont les ressorts naturels sont aisés a comprendre
(« cupidité » "V dans la recherche des rendements les plus lucratifs, peur de pertes
trop lourdes, voire aversion aux risques, obligation de rendre des comptes a leurs
clients...) est, comme les premiers temps de la crise grecque I’ont montré, tout
particuliérement sensible a I’incertitude.

« La brusque dégradation de [la] dette souveraine [irlandaise] est en
partie liée a I’absence de transparence sur les intentions du gouvernement de ce
pays », constate par exemple M. Patrick Artus.

M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (CEPII), a ainsi précisé: « Il convient tout
d’abord de ne pas confondre les notions d’incertitude et de risque. Le risque est
une évaluation : de méme que le marché évalue le prix relatif des biens, il évalue
le prix relatif des promesses sur le futur, que sont les créances et les actifs. (...)
L’incertitude radicale se caractérise, elle, par une perte des reperes : les agents
ne savent plus évaluer les différences, qui s’exprimaient par des primes de
risques — des spreads. Dans la mesure ou ils ne savent plus différencier les
produits, les agents se réfugient vers la liquidité absolue, considérée comme le
dernier refuge. »

« En temps normal, la spéculation joue un réle équilibrant : des acteurs
financiers mieux informés que d’autres, découvrant que les prix de certains
produits ne correspondent pas a leur valeur réelle, jouent sur le retour des prix a
cette valeur. Au contraire, en cas d’incertitude radicale, c'est-a-dire en ’absence
de repéres permettant d’évaluer les différences, la spéculation ne consiste plus a
retrouver un prix d’équilibre entre les variations lices aux chocs du marché :
privés de tout déterminant objectif, les acteurs prennent leurs décisions en
fonction d'heuristiques qui consistent, finalement, a imiter les autres. Chacun
étant a la méme enseigne, il se produit une convention de méfiance a l’égard de
toutes les valeurs, sauf de la liquidité absolue (...). La spéculation devient, de ce
fait, déséquilibrante et finit par provoquer des processus destructeurs. »

En effet, « pour créer un prix d’équilibre, il convient que les positions des
acteurs du marché sur un méme produit soient différentes : certains cherchent a
vendre parce qu’ils pemnsent que le produit va baisser tandis que d’autre
souhaitent acheter pour la raison inverse. Au contraire, en raison des mouvements
collectifs que crée l'incertitude radicale, on assiste a la disparition de tout prix
d’équilibre et donc a un défaut généralisé de coordination (...) des comportements
privés. » @

Ces mécanismes montrent a tout le moins I’importance fondamentale pour
tout spéculateur-investisseur de 1’accés a I’information, en amont comme en aval,
et de sa lisibilité (cette information doit non seulement permettre de suivre les

(1) Une dimension assez souvent évoquée par les personnes auditionnées.
(2) Audition du 8 septembre 2010.



positions et transactions sur les différents marchés, de retracer 1’évolution des
titres, mais aussi d’en éclairer la complexité), facteurs les plus a méme de réduire
I’incertitude des marchés, et partant, de tempérer leurs sur-réactions.

Méme s’il n’est pas toujours assuré que les acteurs en fassent usage.
M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépdts et
consignations, a confirmé devant la commission d’enquéte que : « la spéculation
ne fait en rien probleme lorsqu’elle repose sur une analyse approfondie de la
valeur des actifs, mais il en va tout autrement lorsque les agents, réagissant de
facon mimétique a certains signaux, en extrapolent un envol ou une chute des
prix. V» S’agissant de la bulle Internet par exemple, il a observé que « les
comparables boursiers, qui faisaient pousser les arbres jusqu’au ciel, ont alors
supplanté [’actualisation des cash flows, des flux de trésorerie ». Mauvaises
analyses, utilisation de modeles de gestion des portefeuilles procycliques,
manques d’expertise, exces de crédulité, pression de la concurrence... ou appat du
gain, les raisons restent nombreuses pour ne pas se démarquer des tendances des
marchés.

M. Christian de Boissieu, professeur agrégé d’économie a 1’Université de
Paris I et président du Conseil d’analyse économique, a considéré dés lors que si
la transparence est une des mesures nécessaires pour réduire la spéculation
déstabilisatrice, elle ne saurait étre suffisante face au « phénomene d’anticipation
mimétique qui est a la base des marchés », cette tendance a I’auto-référentialité
des marchés qui fait que les prix peuvent décrocher des fondamentaux. « Comme
Keynes [’avait montré des 1936 avec [’analogie du concours de beauté :
l’important, c’est d’anticiper ce que les autres anticipent, méme s’ils se
trompent ». @

Ce mimétisme est favorisé par la tendance au court-termisme des
spéculateurs qui sont naturellement attirés par les marchés financiers parce qu’il
est plus facile de jouer sur des capitaux quand les marchés mondiaux leur sont
largement ouverts, qu’ils sont aisément accessibles pour des placements nomades
et parce qu’ils présentent des opportunités variées (de lieux, de titres, de types de
placements) qui se sont démultipliées ces dernieéres années et offrent des
rendements plus élevés que les investissements dans I’économie réelle.

Or, ce court-termisme touche désormais largement des investisseurs dont
les horizons de placement sont pourtant naturellement longs, en raison de divers
biais et incitations qui seront évoqués en deuxiéme partie, accentuant les
mouvements de marchés.

(1) Audition du 27 octobre 2010.
(2) Audition du 6 octobre 2010.



3.— Le caractere autoréalisateur des anticipations et les phénoménes de
spirale

Comme cela a été montré précédemment a propos de la crise de la dette
souveraine grecque, « si la spéculation connait périodiquement des dynamiques
incontrélables, c’est notamment en raison du comportement panurgéen des
opérateurs et des spéculateurs et d’anticipations qui, pour étre erronées, n’en sont
pas moins auto-réalisatrices du fait que tous les opérateurs les développent en
méme temps », ainsi que 1’a noté M. Henri Bourguinat, professeur a 1’Université
de Bordeaux IV . Quand les marchés s’affolent, ils vont souvent accélérer la
survenance des risques qu’ils se sont mis a craindre.

Parfois, ils peuvent étre eux-mémes a I’origine des déséquilibres initiaux.

Les prises de position « & découvert a nu » sur des credit default swaps
(CDS), qui constituent un « usage potentiellement dévoyé », selon M. Augustin
de Romanet, de ces produits dérivés destinés a ’origine a couvrir le risque de
défaut d’un émetteur, en sont un exemple des plus frappants. Elles sont non
seulement de nature a accroitre la volatilité des taux (parce qu’elles se prétent
aisément a des sur-ajustements a court terme), mais également susceptibles de
générer une spirale déstabilisatrice en activant le jeu des enchainements
mimétiques et auto-réalisateurs précédemment évoqués. En effet, dés lors qu’il est
possible d’acheter des protections contre des risques souverains que 1’on n’a pas a
couvrir parce qu’on ne posseéde ni n’emprunte les titres sous-jacents, un
investisseur peut avoir intérét a ce que la situation de 1’émetteur concerné se
dégrade puisque son actif se valorise a proportion. Il viendra donc accentuer, voire
provoquer cette tendance par 1’achat, dans un premier temps, de contrats de
garantie a un prix un peu surévalué. Les conditions de refinancement se
détériorant, la demande d’assurance augmente et I’investisseur peut alors revendre
son actif avec bénéfice sans 1’avoir réellement assumé ; ce faisant, il confirme les
craintes du march¢ sur le niveau des risques sous-jacents.

Certains mécanismes des marchés du crédit, si le contexte les encourage a
négliger la contrainte réelle, peuvent méme aboutir a faire évoluer offre et
demande dans le méme sens, créant un processus de dérive systématique sans
qu’une crise ne 1’ait provoqué.

M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (CEPII), a ainsi rappelé notamment que « /e
marché du crédit contre collatéral n’est pas un marché ordinaire (...). Dans le
cadre du marché ordinaire, en cas de hausse importante du prix d’un bien, on
assiste a une diminution de la demande et a une augmentation de [’offre, ce qui
crée un nouvel équilibre. Au contraire, dans le cadre d’un crédit contre collatéral,
la garantie repose sur [’anticipation de la hausse de la valeur du bien, qui sera
saisi en cas de faillite du débiteur. On n’a donc pas a s’intéresser aux revenus du
débiteur par rapport au montant de sa dette si on anticipe la poursuite de la

(1) Audition du 15 septembre 2010.
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hausse du prix de l'actif financé par le crédit. (...) La demande de crédit ne peut
des lors qu’augmenter avec le prix, au lieu de baisser. En effet, la bulle financiere
permettant de réaliser [’anticipation, si la bulle est appelée a durer indéfiniment,
la valorisation s’accroit avec elle : la demande de crédit augmente puisqu’elle
finance anticipation. L offreur fait le méme raisonnement, espérant, en cas de
difficultés du débiteur, revendre avec profit le collatéral. Dans une telle logique,
loffre et la demande sont corrélées dans le méme sens, si bien que le taux
d’intérét ne peut plus équilibrer le marché (...). En [’absence de toute régulation,
ce processus a atteint un niveau historique » " dans le cas des crédits immobiliers
américains.

Aussi, conclut-il plus généralement: « il existe des situations dans
lesquelles le marché dérive par sa propre logique ».

Or, les évolutions qu’ont connues les marchés financiers ces trois
derniéres décennies ont aggravé les risques de dérives :

— parce qu’elles ont accentué I’illusion de la rationalité des marchés avec
I’introduction des instruments de calcul mathématique des risques et des outils
informatisés de gestion des transactions,

—et qu’elles ont artificiellement renforcé le sentiment de
sécurité/confiance, voire d’impunité, des acteurs,

—tout en démultipliant, largement hors contrdle, les opportunités de
spéculer, avec une forte incitation en faveur du court-terme.

Comme, dans le méme temps, d’autres phénomeénes (automatisation des
transactions, régles comptables incitatives, abus de complexité et opacification des
marchés et des produits, sur-développement de la sphére financiére etc.) sont
venus accentuer la radicalité des réactions et ’amplitude de leurs effets, les
économies apparaissent aujourd’hui plus exposées que jamais aux risques portés
par la spéculation et les marchés financiers.

Ainsi, comme le montre notamment 1I’exemple grec, si les responsabilités
sont multiples et débordent largement les acteurs financiers, 1’accentuation des
comportements spéculatifs, dans un cadre réglementaire inexistant ou inadapté, a
contribu¢ a créer les conditions des crises financiéres récentes, en ont aggravé
I’impact, puis dilué I’efficacité des réponses apportées pour en limiter les effets
néfastes sur I’économie réelle.

Ainsi que I’a exprimé Mme Christine Lagarde, ministre de I’économie,
des finances et de I’industrie, lors de son audition par la commission d’enquéte @ :
« Fin 2008, j’avais analysé la crise financiere comme celle de tous les exces :
exces de crédit, de volatilité, de sophistication et de cupidité. »

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Cf. audition du 25 novembre 2010.
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Elle a rajouté : « Au vu de ce qui s’est passé au cours des derniers mois,
on peut y ajouter l’exces de naiveté, qui n’est pas le moindre des facteurs ayant
conduit a la crise. Il a entrainé les régulateurs, les banquiers centraux, les
autorités publiques et certains acteurs de bonne volonté, commissaires aux
comptes ou agents travaillant aux bordures de certaines transactions, a se laisser
bercer par la fable qui voudrait que les marchés soient parfaits, liquides,
profonds, efficients et régis par une force centrifuge corrigeant spontanément les
déséquilibres. La recherche académique et universitaire a contribué a la diffusion
de ce mythe si largement enseigné. Or la crise a révélé que cette croyance était
une illusion d’optique, la réalité étant beaucoup plus crue. »

« Utilité ne doit pas rimer avec naiveté : ce n’est pas parce qu’il est utile
que le marché sait s’organiser lui-méme en évitant de produire des dégdts
considérables. »



DEUXIEME PARTIE — UNE SENSIBILI'!'E ACCRUE DES ECONOMIES
AUX EFFETS NEFASTES DES PHENOMENES SPECULATIFS

.— LA FINANCIARISATION DE L’I'ECONO,MI‘E MONDIALE : UN PROCESSUS
QUI S’ACCELERE

Les effets de ce processus n’ont fait ’objet que de trés rares analyses,
notamment pour une raison que M. Jean-Hervé Lorenzi, professeur d’économie a
I’université de Paris-Dauphine, président du Cercle des économistes a ainsi
exposée devant la commission d’enquéte: « (...) ['une des raisons pour lesquelles
nous avons tant de mal a comprendre précisément ce qui s’est passé au cours des
trois dernieres années est la séparation entre, d’une part, les économistes du réel,
qui examinent ce qui se passe sur les marchés des biens et services ou sur le
marché du travail et, d’autre part, les économistes spécialisés dans I’analyse des
marchés financiers (...). Les économistes du réel, dont je fais partie, sont assez
étrangers a cet univers de la finance. »

A—UNE DECONNEXIQN CROISSANTE ENTRE L’'ECONOMIE FINANCIERE
ET ECONOMIE REELLE

Nombre des personnes entendues par la commission d’enquéte ont mis
I’accent sur la déconnexion croissante entre 1’économie réelle — la production et
les échanges de biens et services — et la sphere financiére, pourtant censée étre a
son service, qui brasse des masses sans commune mesure avec les richesses
réelles. Existe-t-il toutefois des indicateurs permettant de mettre en évidence cette
déconnexion ?

1.— Les indicateurs définis par le Centre national de I'information statistique

A 1la suite de la crise boursiére de 1987, le Centre national de I’ information
statistique (CNIS) a défini quelques indicateurs de cette déconnexion.

a) Un ratio entre le PIB et le volume de transactions financiéres
exorbitant

Ce ratio se fonde sur une approche quantitative. Il mesurerait I’ampleur de
la sphére financiére par rapport a la base réelle de 1’économie fondée sur le PIB.

En 2007 — soit juste avant la crise financiére — le volume des transactions
financieres était, selon la Banque des réglements internationaux, douze fois plus
élevé que le PIB mondial : 700 000 milliards de dollars contre 60 000 milliards
de dollars. En dynamique, le volume des transactions financiéres a crli cinq fois
plus vite que le PIB mondial depuis 1950. 11 est certes difficile de déterminer quel

(1) Audition du 13 octobre 2010.
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est le «bon» niveau de ces ratios. Cependant comme |’observait Joan
Robinson ", collégue de Keynes a Cambridge, « méme si on ne sait pas définir un
éléphant, lorsqu’il est dans la piéce, on le reconnait ».

b) Un coefficient de capitalisation des bénéfices trop élevé, signe d’une
croyance dans une croissance infinie

Le coefficient de capitalisation des bénéfices ou price earning ratio d’une
action est égal au rapport du cours de cette action sur le bénéfice par action. On
I’appelle également multiple de capitalisation des bénéfices.

Il dépend essentiellement de trois facteurs: la croissance future des
bénéfices de la société concernée, le risque associé a ces prévisions et le niveau
des taux d’intérét.

Par exemple, entre 1995 et 2000, époque de la bulle Internet, certaines
start up —dont on avait la certitude qu’elles croitraient fortement — avaient un
price earning ratio de 300 ou 400, c'est-a-dire que le cours capitalisait 300 ou
400 fois le bénéfice annuel. Un tel chiffre est un signe d’euphorie, manifestement
déraisonnable, qui conduit a s’interroger sur le caractére rationnel de certaines
décisions des acteurs de marché.

¢) Un rapport entre les contrats sur instruments dérivés et le PIB en
augmentation tendancielle

En 2007, selon le Banque des réglements internationaux, 1’encours des
produits dérivés, qui avait doublé depuis 2005 pour atteindre 620 000 milliards de
dollars, représentait plus de dix fois le PIB mondial.

Depuis 2007 la crise financiére a interrompu cette montée tendancielle. 11
reste que I’encours des produits dérivés s’établissait a 605 000 milliards de
dollars a la fin de ’année 2009. De plus, les marchés de gré a gré représentent
toujours les neuf-dixiémes du total des marchés des instruments dérivés, ce qui
laisse peu de place aux marchés organisés.

L’appétence pour ces marchés de gré a gré — ou over the counter (OTC) —
résulte du fait que la finance mondiale veut des contrats sur mesure qu’elle ne
trouve pas toujours sur les places de marché organisées.

d) Dans ces conditions, se dessine une économie plus financiarisée

Si la part du secteur financier dans le PIB européen reste modeste, on peut
noter que dans certains pays, il a pris une part considérable, pouvant atteindre un
quart du PIB au Luxembourg, par exemple, et 7,4 % en Irlande, ce facteur n’étant
d’ailleurs pas sans incidence sur la crise qui secoue le pays a I’automne 2010.

(1) Citée par M. Michel Aglietta, lors de son audition du 8 septembre 2010.



ESTIMATION DE LA PART DU SECTEUR FINANCIER DANS LE PIB EN 2009
(en %)

Allemagne 1,3
France 1,4
Grece 0,3
Irlande 7,4
Luxembourg 24,5
Royaume Uni 4,9
UE 27 2,0

Source : Eurostat.

2.— Le marché des changes traduit également cette déconnexion

Selon le dernier rapport ¥ de la Banque des réglements internationaux, les
volumes négociés chaque jour sur le marché mondial des changes atteignent
4 000 milliards de dollars, ce qui signifie qu’en quatre jours, ces marchés voient
circuler 1’équivalent de la valeur des exportations mondiales annuelles de
marchandises et de services commerciaux, qui avoisinent les 16 000 milliards de
dollars, alors méme que la justification de ces transactions financiéres est avant
tout d’accompagner les échanges de biens et services.

3.— Le cas éclairant du marché pétrolier : I'explosion de la sphére financiére

Si le troisiéme choc pétrolier de la fin des années 2000 était fondé, au
départ, sur un déséquilibre réel entre une offre limitée et I’explosion de la
demande, il a été trés fortement accru par la montée de la sphére financiere depuis
le milieu de 1’année 2008 : les fondamentaux physiques comme les nouveaux
marchés financiers du pétrole poussent a des tensions fortes sur les cours et
induisent des risques systémiques difficilement contrélables. En 2008, sur les
marchés organisés du pétrole aux FEtats-Unis les agents mon commerciaux
représentaient plus de 50 % des positions ouvertes sur les marchés des contrats a
terme (futures) du pétrole, contre 20 % avant 2002. Avec I’intervention des swaps
dealers, des hedge funds et des traders, la proportion dépasse aujourd’hui
80 %. L’introduction des instruments dérivés a, par ailleurs, modifié les modalités
de fixation des prix du pétrole brut : le prix de la matiére premiére est désormais
fixé en référence au prix des futures, avec donc une forte interaction entre la
sphére financiére et le prix du brut acheté sur le marché physique. Sur les marchés
dérivés, la croissance des contrats a terme négociés sur le Nymex (New York
mercantile exchange, bourse de 1’énergie et des métaux) a été¢ de 70 % de 2006

(1) Banque des réglements internationaux ; « Question a $ 4 000 milliards: qu’est-ce qui explique la
croissance du marché des changes depuis I’enquéte triennale de 2007 ? », Rapport trimestriel,
13 décembre 2010.



22007, auxquels il faut ajouter les contrats négociés sur I’ICE de Londres, les
contrats sur les autres types de pétrole brut et les produits raffinés, sans compter
les contrats passés sur les marchés de gré a gré.

Le développement des produits dérivés financiers, créés pour répondre a
un besoin de couverture, s’est appuyé sur la multiplication des plates-formes
d’échange et des marchés de gré a gré (over the counter — OTC), sans transparence
et non régulés.

Pour le pétrole, le volume des transactions sur les marchés financiers
du pétrole brut et des produits pétroliers représente aujourd’hui a peu prés
trente-cinq fois celui de la sphére du pétrole physique.

En ce qui concerne la part de la spéculation, le rapport précité de
M. Jean-Marie Chevalier avance que le déterminant principal du prix étant
I’anticipation des professionnels et des investisseurs sur les équilibres a venir, les
stocks, la flexibilité du raffinage, la spéculation est liée a la structure des marchés
qui sont eux-mémes porteurs de volatilité. Celle-ci a été exceptionnelle sur la
période 2008-2009. En effet, alors que le prix moyen du baril sur la période
1988-2009 était de 32 dollars, il a atteint 145 dollars en juillet 2008, pour retomber
a 36 dollars en décembre 2008 et remonter a 80 dollars en 2009-2010. Ainsi que
I’a rappelé M. Christian de Boissieu, professeur a I’Université de Paris IV, devant
la commission d’enquéte, ces mouvements de prix seraient typiques d’un
phénomeéne de bulle.

La question reste cependant controversée. Il faut noter que la période de
forte hausse des prix coincidait, paradoxalement, avec une phase ou les capacités
de production étaient en expansion et la demande décroissante. La progression,
constatée, des « positions longues », caractéristique d’une anticipation de hausse
des cours, est en corrélation avec la hausse des prix. A I’inverse 1’absence
apparente de stockage spéculatif ne permet pas de conclure que la spéculation est
la cause principale de la hausse du pétrole dans les années 2000.

Le rapport de M. Jean-Marie Chevalier conclut qu’il est impossible
d’ignorer la relation entre les positions ouvertes des agents financiers sur le pétrole
et la volatilité des prix, en clair, 'influence de la spéculation, et préconise le
renforcement de la régulation des marchés de produits dérivés du pétrole.

(1) Audition du 6 octobre 2010.
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B.— UNE SURABONDANCE DE LIQUIDITES EN QUETE D'OPPORTUNITES

1.— La surabondance de liquidités alimente les bulles spéculatives

Le ratio entre la base monétaire”) et le PIB en valeur n’a cessé
d’augmenter et ce, de maniere quasi linéaire entre 1996 et 2009 passant de 8 a plus
de 15.

RATIO ENTRE LA BASE MONETAIRE ET LE PIB EN VALEUR
(EN % - MONDE)
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Dans le méme temps, alors que selon la théorie économique classique,
cette écart aurait di générer une forte inflation, celle-ci a été quasi nulle excepté
sur une courte période entre 2006 et 2007 — période ou I’on voit d’ailleurs le ratio
légérement diminuer.

L’absence d’inflation s’explique par la mondialisation des échanges. Selon
M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études économiques de Natixis,
«le lien entre monnaie et inflation n’est pas automatique. La création de monnaie
ne se transforme en inflation que si elle fait augmenter la demande de biens, et
que [’offre ne peut pas suivre la demande. Or, avec la mondialisation, la
production de biens est devenue extraordinairement flexible. En revanche, [’offre
d’actifs est bel et bien rigide. L’inflation s’est donc transférée des biens vers les
actifs : le stock d’actions, de maisons qui sont en quantité limitée a court terme...
Le taux d’utilisation des capacités de production est de 60 % en Chine ; il y a de
la marge avant d’arriver a saturation ®».

(1) La base monétaire (ou monnaie centrale) est la somme des engagements monétaires de la banque centrale
vis-a-vis des agents non bancaires et des autres banques : billets en circulation, avoirs en monnaie
scripturale dans les comptes de la banque centrale.

(2) Audition du 17 novembre 2010.



Les deux graphiques ci-aprés montrent bien que cette augmentation de la
masse monétaire a généré de 1’inflation non pas sur les biens mais sur les actifs :
actions et immobilier.
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C’est donc la surabondance de liquidités qui est le carburant nécessaire a
la formation de plus en plus rapprochée de bulles dont I’éclatement provoque des
crises a répétition.

Pour illustrer la nocivité de I’excés de liquidités, M. Edouard Tétreau,
auteur du livre Analyste : au ceeur de la folie financiére, a affirmé devant la
commission d’enquéte que les banques «ont argué d’un besoin vital pour
l’économie d’assurer la liquidité sur les marchés pour obtenir un plan de
sauvetage aux Etats-Unis et en Europe ; mais au lieu d’allouer cette masse de
liquidité a 1’économie réelle, elles se sont empressées de la rediriger vers les
activités spéculatives. Il faut dire que pour certaines banques de marché, les
retours sur investissement étaient de 40 voire 70 % entre 2006 et 2007, pouvant
méme atteindre un pic supérieur a 100 % : a part le trafic de drogue, aucune
autre activité n’offre de tels rendements ! (...) Ou va cette liquidité ? L’injecter
dans [’économie reelle n’intéresse plus les banques, car les marges sont plus
attractives coté des hedge funds ou des activités a fort effet de levier ™V »

2.— Mais linjection de liquidités est considérée comme la seule réponse
possible a court terme, méme si son efficacité est douteuse.

M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études économiques de
Natixis, a décrit de fagon trés précise devant la commission d’enquéte le dilemme
de I’administration américaine :

« La réalité américaine, ce sont 12 millions d’Américains en faillite a
cause de leurs crédits immobiliers, devenus plus chers que leurs maisons, et 45 %
des demandeurs d’emploi qui sont maintenant des chomeurs de longue durée
parce que leurs qualifications ne leur permettent pas de retrouver un travail, en
raison de la destruction de 50 % des emplois dans la construction et de 30 % dans
lindustrie. Vous aurez beau injecter toute la liquidité que vous voudrez — et les
banques américaines n’en manquent pas, avec leurs 1 000 milliards de dollars de
cash —, vous n’y changerez rien. Le probleme, comme chez nous, c’est ’économie
réelle : inadaptation des formations aux emplois qui se créent et insolvabilité des
ménages surendettés. Le remeéde ne réside pas dans la création monétaire,
d’autant que [l’argent va se placer dans les pays émergents. L’effet est nul.
D’ailleurs, les Américains le reconnaissent plus ou moins. C’est une politique par
défaut : I’administration ne peut plus utiliser ’arme budgétaire a cause du déficit
public — 11 % du PIB — ni celle des taux — ils sont a 0,25 %. Comme elle ne veut
pas ’g) rien faire, il ne lui reste plus que injection de liquidité, mais ce sera
vain ', »

(1) Audition du 6 octobre 2010.
(2) Audition du 17 novembre 2010.



La surabondance de liquidités est la conséquence de plusieurs facteurs
convergents :

—un environnement de taux d’intérét trés favorables qui perdure depuis
plusieurs années ;

—un accés au crédit trés ouvert notamment aux FEtats-Unis afin de
soutenir la consommation intérieure dés lors que les salaires n’augmentent plus du
fait de la concurrence internationale, résultat selon M. Michel Aglietta, conseiller
au Centre d’études prospectives et d’informations internationales (CEPII), de
« lextension fantastique du marché du travail, avec [’entrée de la Chine et de
I’Inde dans [’économie mondiale : ['offre de travail est devenue élastique,
[’augmentation des salaires s est trouvée bloquée du fait de la concurrence venant
du monde entier, il s’en est suivi la déformation du partage des revenus... Les
ménages ont donc baissé leurs taux d’épargne (jusqu’a zéro aux Etats-Unis) et
augmenté leur endettement pour compenser des revenus qui ne croissaient pas
assez vite" ». Comme I’a souligné notre collégue M. Paul Giacobbi, au cours
d’une audition de la commission d’enquéte, « les préteurs avaient perdu de vue la
capacité de remboursement des emprunteurs et s étaient convaincus que la valeur
des biens immobiliers financés augmenterait quoi qu’il arrive ; d’ou les crédits
NINJA —no job, no income, no asset— attribués a des gens qui n’avait rien...
Bernanke ou Greenspan considéraient que la meilleure facon de guérir
I’alcoolisme était de continuer a servir a boire ® » ;

—la globalisation des opérateurs financiers qui met en concurrence les
pourvoyeurs de crédit.

Ces mouvements de liquidités sont grégaires et extrémement volatils. Ils
jouent donc un réle procyclique dans la formation des bulles et dans leur
éclatement.

Ainsi, entre 1995 et 2000, les liquidités se sont massivement portées sur
I’économie virtuelle et I’Internet avant de s’en retirer au premier signe de fragilité,
accélérant 1’éclatement de la « bulle Internet ». Elles se sont ensuite reportées sur
I’immobilier, créant une nouvelle bulle aux Etats-Unis, mais aussi en Irlande et en
Espagne.

Actuellement, I’économie mondiale est en situation de forte aversion pour
le risque. La liquidité en surabondance ne gonfle donc plus autant qu’auparavant
le crédit et les prix des actifs risqués, et est transférée vers la détention d’actifs
liquides et monétaires et de titres publics alors méme que les taux de financement
des Etats comme 1’ Allemagne et la France sont a un niveau historiquement bas.

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Au cours de I’audition de M. Jean-Hervé Lorenzi, professeur d’économie a ['université de Paris-Dauphine,
preésident du Cercle des économistes, le 13 octobre 2010.
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Dans ce contexte, les récentes décisions tendant a injecter de nouvelles
liquidités dans I’économie prises par la Réserve fédérale des Etats-Unis (Fed) ne
laissent pas d’étre préoccupantes.

QUANTITATIVE EASING : UNE AVALANCHE DE LIQUIDITES
QUI POURRAIENT ETRE LA SOURCE D’UNE NOUVELLE CRISE

La reprise économique reste erratique aux Etats-Unis: stagnation du marché
immobilier, consommation atone et exportation insuffisante. La croissance américaine au
troisiéme trimestre, selon les chiffres publiés par I’administration américaine, n’a été que de
2 % en rythme annuel ce qui est largement insuffisant pour permettre une décrue du
chomage qui atteint 9,6 % de la population active au 30 septembre 2010 A ces chiffres
alarmants s’ajoute une inflation de 0,8 %, bien en deca de la cible fixée autour de 2 %.
L’économie américaine est donc menacée d’une spirale déflationniste — la baisse des prix
entrainant une baisse des salaires décourageant la consommation et 1’investissement — dont
elle aurait beaucoup de mal a s’extraire.

Les déficits budgétaires abyssaux — 1294 milliards de dollars au
30 septembre 2010 — interdisant un nouveau plan de relance et le taux d’intérét
historiquement bas a 0,25 % ne permettant plus d’agir sur ce levier, la Réserve fédérale
(Fed) n’a plus qu’une seule option : la création monétaire ou le quantitative easing (QE2).

La Fed a donc annoncé le 3 novembre 2010 I’acquisition pour 600 milliards de
dollars de bons du Trésor en huit mois. Il s’agit d’un recours a la « planche a billets » sans
précédent apres les rachats de 1 700 milliards de dollars au plus fort de la crise. La Fed
souhaite encourager le crédit en vue de stimuler 1’investissement et la consommation. Elle
vise également a faire remonter les prix afin d’éviter a la déflation de s’installer.

Il y a fort a craindre cependant que ces efforts soient vains. Le sous-investissement
ne s’explique pas par un manque de liquidité mais par un manque de confiance. La
politique de QE2 ne relancera donc pas ’activité économique mais ira gonfler les réserves de
liquidité. De plus, ces liquidités continueront a rechercher des opportunités et iront
massivement se placer sur une nouvelle catégorie d’actifs générant une nouvelle crise
financiére. En outre, I’inflation est le résultat d’'une augmentation de la demande et d’une
offre rigide. Or, I’offre de biens et de services n’est pas rigide du fait de la mondialisation et
de la libéralisation du commerce donc il n’y a que peu de chance d’éviter une déflation
grice a la politique de QE2.

En outre, si cette politique n’aura que peu d’incidence positive, elle n’est pas
dénuée de risque pour le reste du monde. Suite a I’annonce de M. Ben Bernanke, directeur
de la Fed, I’euro s’est apprécié, atteignant 1,42 dollar, handicapant d’autant les exportations
européennes hors de la zone euro. La ministre de I’économie, des finances et de I’industrie
Mme Christine Lagarde a regretté avec raison que « I’euro porte le poids » de la décision
de la Fed. Cette politique entrainant également une appréciation des monnaies des pays
émergents et en premier lieu du réal brésilien et du yuan chinois, ces pays risquent de
procéder a une politique de controle de capitaux et d’intervention sur le marché des changes.

L’euro étant encore une fois la variable d’ajustement.

(1) Source : Bloomberg.
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En effet, il apparait que ces masses de liquidités ne vont guére alimenter la
croissance de 1’économie réelle, quand elles ne reviennent pas, purement et
simplement, 2 la banque centrale. Selon M. Jean-Claude Gruffat, directeur
général de Citigroup, « Paradoxalement, quand les grandes banques centrales, au
premier rang desquelles la Fed, injectent de la liquidité dans I’économie, les
banques redéposent cette liquidité dans les banques centrales. A titre d’exemple,
le dépot de Citigroup aupres des banques centrales s’éleve en permanence a
250 milliards de dollars. Le réle des banques est-il de préter aux banques
centrales ? » V.

Les banques centrales ne doivent pas se voiler la face, mais doivent
s’interroger sur leurs responsabilités dans les phénomenes spéculatifs. Ainsi
que I’a souligné devant la commission d’enquéte M. Patrick Artus, directeur de la
recherche et des études économiques de Natixis: « A la fin du programme
Quantitative Easing 2, la Réserve fédeérale aura créé, de 2008 a juin 2011, trois
fois plus de monnaie qu’entre sa fondation et 2008. Cela donne une idée de
lordre de grandeur du phénomene et il est évident qu’il faut y voir une des causes
profondes de la crise. On peut incriminer les spéculateurs, le trading pour compte
propre dans les banques, [’effet de levier des hedge funds, le comportement
mimétique des investisseurs, mais c’est la liquidité déversée a profusion par les
banques centrales qui leur a permis a tous de s’endetter. Pourtant, les banques
centrales n’ont jamais mis en cause leur action. La BCE ne s’est méme pas posé
la question, focalisée qu’elle est sur les objectifs d’inflation — et des lors que ceux-
ci Sont(zgfespectés, les prix de 'immobilier peuvent bien augmenter de 15 % par
an!»

C.— UNE CRISE DE L’ENDETTEMENT PRI\/E TRANSFORMEE EN CRISE
DE LENDETTEMENT PUBLIC QUI INQUIETE LES MARCHES

1.— Les mesures de soutien et les plans de relance étaient nécessaires pour
éviter un effondrement des économies

Face a la crise financiére, les mesures de soutien au secteur financier
ont été massives : leur montant cumulé aurait atteint quelque 14 000 milliards de
dollars, prés du quart du PIB mondial, pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni et la
zone euro, selon une étude publiée en novembre 2009 par la Banque
d’Angleterre ).

(1) Audition du 10 novembre 2010.

(2) Audition du 17 novembre 2010.

(3) «Banking on the State », Piergiorgio Alessandri et Andrew G Haldane, Bank of England, novembre 2009.
Cette étude présente « a snap-shot of the scale of intervention to support the banks in the UK, US and the
euro-area during the current crisis. This totals over $14 trillion or almost a quarter of global GDP. It
dwarfs any previous state support of the banking system. These interventions have been as imaginative as
they have been large, including liquidity and capital injections, debt guarantees, deposit insurance and
asset purchase. » [instantané de 1’échelle d’intervention pour soutenir les banques au Royaume-Uni, aux
Etats-Unis et dans la zone euro au cours de la crise actuelle. Ce total dépasse 14 000 milliards de dollars,
soit prés d’un quart du PIB mondial. II éclipse tout le soutien public antérieur au systéme bancaire. Ces
interventions ont été aussi imaginatives qu’importantes incluant injections de liquidité et de capitaux,
garanties d’emprunt, I’assurance-dépdts et I’achat d’actifs.]



Dans I’Union européenne, les mesures que les gouvernements ont di
prendre pour venir en aide aux établissements bancaires en grande difficulté
(augmentations de capital, sauvetages des actifs, garantie d’actif et de passif et
maintien de la liquidité) ont permis d’éviter I’effondrement du systéme financier
puis de le stabiliser.

Mais elles ont un colit énorme pour les finances publiques: les
engagements pris par les autorités des Etats membres représentaient, a la fin de
I’année 2009 — mais le compteur tourne encore, notamment du fait de la crise
irlandaise — quelque 30 % du PIB de I’Union, I’aide effectivement utilisée en
représentant environ 13 %.

En outre, la crise économique consécutive a la crise financiére a
profondément affecté les économies des pays développés bien que de maniere tres
différenciée. La France a été moins touchée que d’autres pays européens en raison
notamment de I’importance de ses stabilisateurs automatiques — importance de la
fonction publique et des transferts sociaux — et de son absence de spécialisation
sectorielle. La baisse du PIB y a été¢ de 2,5% en 2009 contre 4,2 % pour
’ensemble de la zone euro et 0,5 % aux Etats-Unis.

En conséquence et contrairement a ce qui s’était produit dans les
années 1930, les Etats ont réagi de maniére coordonnée et rapide : des mesures de
soutien budgétaire importantes —le plan de relance francais a représenté
35 milliards d’euros et le plan de relance américain 787 milliards de dollars —
ont été adoptées, tandis que les banques centrales ont abaissé leur taux d’intérét
—1la Fed a baissé son taux directeur de 5 % en 2007 a 0,25 % aujourd’hui,
tandis que la BCE abaissait le sien de 4,25 % a 1 % a partir de 2009 — et
I’importance du libre-échange a été réaffirmée.

2.— Mais ils ont creusé les déficits et accru les dettes publiques

Ces mesures étaient nécessaires pour éviter un effondrement
généralisé des économies. Elles ont eu néanmoins des effets pervers,
principalement D’explosion des déficits et des dettes publiques —la dette
publique dans 1’Union européenne s’éleve a 85 % du PIB ; elle est de 83 % du PIB
en France, soit un niveau équivalent a la dette publique américaine — et
I’aggravation de I’excés de liquidité susceptible de créer de nouvelles bulles sur
d’autres catégories d’actifs.

La crise des finances publiques a ainsi succédé a la crise des finances
privées. En effet, de séricux doutes ont commencé a apparaitre sur la capacité de
certains Etats lourdement endettés a honorer leur signature. Les conditions
d’emprunt se sont alors durcies parfois a la suite de la dégradation de la note par
les agences de notation mais aussi, dans une certaine mesure, en conséquence de
mouvements spéculatifs sur les produits dérivés adossés a la dette souveraine, puis
affectant I’euro.
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M. Jean-Claude Gruffat, directeur général de Citigroup France a
clairement exposé, devant la commission d’enquéte, quelle était I’opinion des
marchés face a cette situation : « Ces dettes sont-elles remboursables ? Cette
question nous renvoie a celle de la spéculation. S’il existe une spéculation sur les
dettes des Etats, c’est parce que l'on percoit une vulnérabilité croissante de
ceux-ci, qui, a quelques exceptions preés, ont vu leur endettement aggravé par
leurs déficits structurels puis par la crise. La situation ne peut étre réglée par les
méthodes traditionnelles, a savoir ['inflation, la dévaluation ou la croissance.
L’inflation est faible, la dévaluation est exclue. Pour ce qui est de la croissance
(...) des études menées en particulier par les économistes de Citigroup indiquent
que, pour revenir a la régle de 3 % de déficit public, les Etats devraient générer
d’ici a 2030 un surplus budgétaire annuel de [’ordre de 4 % avant paiement des
intéréts de la dette ! Faute donc de pouvoir compter sur les méthodes
traditionnelles, on n’échappera pas a des phénoménes de « restructuration »,
étant entendu que le terme « défaut » est banni du vocabulaire — la distinction
entre les deux reposant sur le fait que le défaut se définit par son caractere
unilatéral alors que la restructuration implique une décision bilatérale. » "

Pour éviter d’atteindre le point ou la dette ne sera plus maitrisée, la plupart
des pays européens, et notamment la France, ont engagé une politique budgétaire
restrictive qui risque de retarder la reprise, la demande privée n’étant pas encore
susceptible de prendre le relais de la demande publique.

(1) Audition du 10 novembre 2010.



Il.- DES ACTEURS, DES OUTILS ET DES MECANISMES AGGRAVANT LES
EFFETS NEFASTES DE LA SPECULATION SUR DES MARCHES
INSUFFISAMMENT REGULES

A.— DES ACTEURS PEU OU MAL ENCADRES

1.— Les fonds alternatifs : une nébuleuse d’intervenants dont la raison d'étre
est la spéculation

La gestion alternative est un mode de gestion de portefeuille appliqué par
certains fonds d’investissement dits « fonds alternatifs » dont les plus connus sont
les « fonds de couverture », ou hedge funds". La définition économique de
ceux-ci est difficile. « On ne peut en effet qu’en indiquer les caractéristiques — jeu
contracyclique, utilisation de méthodes telles que le short selling [vente a
découvert] pour obtenir la meilleure rentabilité en prenant le moins de risques
possible » @,

Du point de vue juridique, la notion de « fonds alternatifs » recouvre tous
les fonds d’investissement qui ne sont pas régis par les directives dites
«OPCVM » @, La Commission européenne a propos¢ de fixer par un texte
unique le régime de tous les gestionnaires de fonds alternatifs, et notamment ceux
de deux catégories de fonds trés différentes : les fonds de capital-investissement et
les hedge funds.

Les fonds de capital-investissement (« private equity ») investissent dans
des sociétés en les achetant pour les revendre a un prix plus élevé
(cf. ci-apres 4, b)) ; les fonds de couverture (hedge funds) sont des véhicules
d’investissement qui exploitent les imperfections des marchés afin d’obtenir des
retours sur investissement méme lorsque les marchés sont moins performants.

Les caractéristiques communes de tous ces types de fonds sont : la
recherche de trés forts rendements décorrélés des évolutions des marchés, une
liberté totale de style de gestion, utilisation de la vente & découvert ¥, le recours
intensif & des effets de levier ®), une rémunération de leurs gérants basée sur la

(1) Les « fonds alternatifs » incluent aussi d’autres catégories de fonds d’investissement, consacrés a différents
secteurs économiques : fonds immobiliers, fonds de matiéres premiéres, fonds d’infrastructures...

(2) M. Jean-Paul Gauzes, député européen ; audition du 3 novembre 2010.

(3) Directive n° 85/611/CE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM),
plusieurs fois modifiée. Les OPCVM sont des portefeuilles de valeurs mobiliéres (actions, obligations...)
gérés par des professionnels et détenus collectivement (sous forme de parts ou d’actions) par des
investisseurs particuliers ou institutionnels. Les deux grandes catégories d’OPCVM sont les SICAV et les
Fonds communs de placement (FCP).

(4) La vente a découvert correspond a la vente de titres que le vendeur ne posséde pas mais qu'il se fait
préter ; pour déboucler l'opération le vendeur des titres a découvert rachéte ultérieurement les titres sur le
marché (en général la Bourse) et les restitue au préteur.

(5) Effet de levier : mécanisme qui permet de prendre une position bien plus importante que les fonds dont on
dispose, en ayant recours a des instruments financiers dérivés ou a [’endettement. L effet de levier mesure
la capacité d’un fonds a amplifier les mouvements des marchés. Si les marchés montent, la valeur du fonds
pourra monter plus vite. En revanche, s’ils baissent, la valeur du fonds pourra baisser plus vite.



performance. Ils visent en particulier a optimiser les performances de leur
portefeuille d’actifs en intervenant sur les différents marchés : actions, obligations,
devises, matiéres premieres, immobilier. Les hedge funds jouent un rdle
économique positif en offrant aux investisseurs une source de diversification des
risques, et comme pourvoyeurs de liquidités.

La surface financiére de ces fonds est variable, mais chacun des cinq plus
importants du monde dispose d’actifs allant de 26 milliards de dollars a plus de
38 milliards de dollars pour le plus important d’entre eux, Bridgewater
Associates V. Localisés pour la plupart dans des « paradis fiscaux », les hedge
funds ont souvent été accusés de déstabiliser les marchés par leurs stratégies
opaques ou par leur quéte de gains rapides. Ces fonds ont, en effet, jou¢ un role
non négligeable dans les attaques spéculatives sur les taux de change, accélérant et
aggravant par exemple la crise au Mexique en 1992 ou la crise asiatique en
1997-1998, contribuant certes a ramener le taux de change a un niveau
reflétant mieux les équilibres macroéconomiques, mais de maniére brutale.
Bien que ces fonds n’aient pas été déterminants pour le déclenchement de la crise
financiere de 2008, certains économistes considerent qu’ils ont pu I’aggraver. Le
rapport présenté en février 2009 par le groupe de travail présidé par M. Jacques
de Larosiére sur la supervision financiére dans I'Union européenne estime, pour sa
part, qu’ils n’ont pas joué¢ un role majeur dans le déclenchement de la crise
de 2008, mais qu’ils ont joué un réle de transmission, notamment par la cession
massive d’actifs et par des ventes a découvert.

Selon M. Bertrand Jacquillat, président directeur général d’Associés en
Finances, il ne faut effectivement ni s’exagérer le role des hedge funds, dont les
profits demeurent quantitativement marginaux, ni les diaboliser, car ils contribuent
a la définition du «juste prix » sur les marchés. Il a ainsi rappelé devant la
commission d’enquéte que : « Steve Ross, professeur au MIT, emploie a propos de
Defficience des marchés une autre image que celle de la « main invisible » qui,
selon Hayek, ferait converger les prix vers la valeur fondamentale : il compare les
noise traders, qui par leur comportement polluent les prix, a des milliers de
« brebis erratiques, peu informées, peu rationnelles » achetant et vendant un peu
au hasard en Bourse ; ce qui fait la justesse des prix, ce n’est pas le fait que les
brebis, sous [’effet d’'une inspiration collective, restent dans le droit chemin — et se
substituent a la machine a calculer géante de Hayek —, mais le fait que les loups
sautent sur les brebis quand elles s’écartent trop du chemin. D’apres les calculs
de Steve Ross, le rapport entre les profits dégagés par tous les hedge funds qui
investissent dans les marchés d’actions et la capitalisation boursiére des sociétés
cotées aux Etats-Unis n’est que de 1 %. Les hedge funds ont une utilité parce
qu’ils sont les loups qui sautent sur les brebis ; ils sont les seuls a s’efforcer de
détecter, dans la limite de leurs régles de fonctionnement, les écarts de prix par

rapport a ce que seraient les valeurs fondamentales. » ®.

(1) Iréne Inchauspé, Les cing plus gros hedge funds, Challenges, n°® 200, 18 février 2010.
(2) Audition du 20 octobre 2010.



En tout état de cause, de tels établissements, ne bénéficiant pas de dépot
—et c’est heureux —, peuvent étre trés vulnérables lorsque la liquidité disparait,
avec des conséquences de grande ampleur pour 1’économie réelle.

Les fonds alternatifs étaient, jusqu’a présent, peu réglementés, ce qui leur
a permis de réaliser des investissements et de prendre des risques que les autres
acteurs ne peuvent pas prendre.

Certains fonds trés performants sont aussi trés opaques et cette faible
transparence peut dissimuler des pratiques extrémement risquées. De plus, le
développement des placements en fonds alternatifs leur fait jouer un role
d’aiguillon : de plus en plus de gérants sont a la recherche des mémes opportunités
d’investissements en disposant de beaucoup plus de liquidités que par le passé,
générant ainsi un risque systémique.

La crise financiére a soulevé la question de la réglementation de ces
acteurs du systéme financier.

Dés le 23 septembre 2008, le Parlement européen a adopté une résolution
sur les fonds alternatifs, exigeant de la Commission européenne qu’elle présente
rapidement une ou plusieurs propositions législatives « couvrant tous les acteurs
et participants pertinents des marchés financiers, y compris les fonds alternatifs ».
Cette résolution résulte d’une initiative du Parlement européen lui-méme, avec un
rapport d’initiative de M. Poul Nyrup Rasmussen (PSE - Danemark).

Le G20, lors du Sommet de Londres du 2 avril 2009, a, pour sa part,
décidé « d’étendre la régulation et la surveillance a tous les instruments et a tous
les marchés d’importance systémique. Cela inclura, pour la premiere fois, les
fonds spéculatifs d’importance systémique. ».

Ce «chantier » reste en cours et les hedge funds ont encore quelques
beaux jours devant eux, compte tenu notamment des périodes de transition
prévues par le texte récemment adopté (cf. troisieéme partie, 111, A).

2.— Les agences de notation : un pouvoir exorbitant

Les agences de notation financiére sont des entreprises privées qui
apprécient le risque de solvabilité financiére d’une entreprise, d’un Etat, d’une
collectivité publique ou les risques d’une opération financiére.

Le role de ces agences est d’évaluer le risque de non-remboursement des
emprunts que contracte I’emprunteur. A cette fin, elles construisent des scénarios
financiers prévisionnels et évaluent la probabilité que chacun de ces scénarios se
réalise a partir de I’examen de la structure future des coits et des revenus de
I’emprunteur. Pour une entreprise, elles prennent en compte notamment les
perspectives d'activité et de développement. Pour un Etat les critéres sont les
perspectives de croissance, ses prévisions de recettes, notamment fiscales, et
I’évolution prévisible de ses dépenses compte tenu de sa politique budgétaire.



Le marché de la notation présente les caractéristiques d'un oligopole : trois
agences contrélent plus de 90 % du marché mondial ; il s'agit de deux groupes
américains, Standard & Poor’s et Moody’s, qui, a eux deux, s'adjugent prés de
80 % du marché, et une agence a capitaux francais, Fitch, qui en représente un peu
plus de 10 %. Ces agences ont élaboré des systémes de notation relativement
proches, les notes s’établissant de A a D avec des échelons intermédiaires
(tou—;1ou?2).

Plus la note est élevée, plus le risque est faible. Les notes AAA traduisent
une bonne solvabilité, les notes BBB correspondent a une solvabilit¢é moyenne, les
CCC signalent un risque trés important de défaillance, la note D sanctionnant une
situation de faillite.

La crise des subprimes a mis en lumicre l'importance du réle des agences
de notation et entrainé bien des interrogations et des soupcons tant sur les conflits
d'intéréts susceptibles d'affecter leurs notations que sur la qualité de notes dont
l'influence sur les marchés est considérable.

Sous I’impulsion de la présidence francaise du second semestre 2008,
I’Union européenne avait décidé, des juillet 2008, d’instaurer par voie législative
un enregistrement et une supervision des agences de notation. Un projet de
réglement a été adopté en 2009. Au niveau international, 1’Union européenne a
obtenu, lors du G20, le principe d’un enregistrement systématique des agences de
notation et d’une publication de leurs performances, ainsi que 1’obligation de
respecter le « code de conduite » établi par I’Organisation internationale des
commissions de valeur (OICV). Au niveau européen, les travaux se poursuivent.

a) Des méthodes de notation défaillantes alimentant des soupgons de
conflits d’intéréts

Cause majeure de la crise des subprimes, les agences de notation ont réduit
la perception par les investisseurs du risque de crédit en donnant les meilleures
notes de leur échelle de notation (AAA) aux tranches supérieures (senior) des
produits financiers structurés tels que les obligations adossées a des actifs
(collateralized debt obligation — CDO), soit la méme note que celle donnée aux
obligations classiques des Etats et des entreprises.

Cette sous-estimation des risques de défaut liés aux produits adossés a des
subprimes s'explique dans une large mesure par des défaillances de méthode. Le
rapport du groupe de travail sur la supervision financiére dans 1'Union européenne
présidé par M. Jacques de Larosiére pointe ainsi « le manque de données
historiques concernant le marché subprime des Etats-Unis, la sous-estimation des
corrélations entre les défauts qui risquent de se produire en période de récession
et l'incapacité de prendre en compte le reldchement significatif des normes de
souscription de la part de certains émetteurs », tous éléments ayant contribué a
des erreurs manifestes dans la notation des produits structurés pour les années
ayant précédé la crise.



En outre, les agences de notation ont tardé a corriger ces appréciations
surévaluées, ainsi que I’a souligné M. Michel Aglietta, conseiller au Centre
d’études prospectives et d’informations internationales (CEPII) : « Alors que les
prix de l'immobilier baissaient depuis |’automne 2006 mais que [’on continuait a
titriser abondamment, [les agences de notation] n’ont dégradé massivement les
crédits qu’en avril 2007 » 11 convient de se demander la raison d’un tel retard
dans la prise de conscience de la dangerosité et de la fragilité des crédits subprime.
En tout état de cause, ces constatations ont amené les pouvoirs publics a se
pencher sur le role des agences de notation, d'autant qu’elles s’accompagnaient de
soupcons de conflit d'intéréts.

En effet, depuis les années 1970, les agences de notation ne sont plus
rémunérées par les investisseurs qui utilisent la notation dans leur stratégie
d’investissement, mais par les émetteurs des produits soumis a notation. D’ou le
risque de conflit d’intérét, les agences pouvant étre tentées de fournir a leurs
clients des notations accommodantes ou complaisantes.

Ce modéle économique de '« émetteur-payeur » parait avoir eu des effets
particuliérement néfastes dans le domaine de la finance structurée. Dés lors que les
produits structurés sont congus pour tirer profit des différents degrés d'aversion au
risque des investisseurs, ils sont structurés de maniére a ce que chaque tranche
obtienne une note spécifique. Or, il n'était pas rare que les implications de la
notation des différentes structures soient débattues entre I'émetteur et I'agence de
notation. Selon le rapport du groupe de travail présidé par M. Jacques de
Larosiére, « les émetteurs ont fait le tour des agences pour s'assurer d'obtenir une
note AAA pour leurs produits ».

M. Jean-Pierre Jouyet, président de 1'Autorité des marchés financiers, a, en
outre, rappelé un épisode, remontant au printemps dernier, qui ne laisse pas
d'alimenter le soupgon : « Certaines pratiques, comme la dégradation de la note
de I’Espagne quinze minutes avant la cloture des bourses, sont inacceptables. Les
agences doivent faire preuve d’a-propos » .

Cette question a fait I’objet de 1’échange suivant au cours de 1’audition par
la commission d’enquéte, le 17 novembre 2010, des responsables de 1’une des
grandes agences de notation :

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Audition du 8 septembre 2010.



ANNONCE DES CHANGEMENTS DE NOTE
UN CALENDRIER POTENTIELLEMENT DEVASTATEUR

« M. le président Henri Emmanuelli. Le président de [’Autorité des marchés
financiers a exposé a la Commission d’enquéte avoir trouvé anormale la dégradation de la
note de l’Espagne par une agence un soir a 17 heures 45. Qu’en pensez-vous ?

Mme Carol Sirou V. Nos procédures sont trés claires. Dés lors qu 'un comité a pris
une décision, nous en informons [’émetteur. Aux termes du réglement européen actuel, en
vigueur depuis le 7 septembre, |’émetteur doit ensuite disposer d’au moins douze heures
pour faire, s’il le souhaite, des commentaires sur des éléments factuels. Ensuite, nous
publions la notation. L objectif est une information des marchés aussi rapide que possible.
C’est le facteur temps qui a fait que l’annonce du changement de notation de I’Espagne a été
publiée juste avant la cloture des marchés.

M. Jean-Michel Six®. Ou plutot avant la cloture des marchés européens. Les
marchés américains étaient encore ouverts. Les marchés asiatiques s apprétaient a ouvrir.
La difficulté est qu’au-dela des douze heures, les risques de fuites —de la part de
[’émetteur — sont réels. Nous ne pouvons donc pas continuer a garder pour nous une
décision qui vient d étre prise.

M. le président Henri Emmanuelli. Venez-vous de dire qu’attendre le lundi matin
n’était pas possible ?

M. Jean-Michel Six. Nous n’étions pas un vendredi.

Mme Carol Sirou. C’était un mercredi, je crois.

M. Jean-Michel Six. Pour autant, eu égard aux critiques qui nous ont été faites a la
suite de cet épisode trés particulier, nous avons décidé de nous efforcer de ne pas publier
nos décisions au-dela d’une heure avant la fin des marchés européens. Il reste que les
risques de fuites susceptibles de perturber les marchés ne doivent pas étre sous-estimés. »

Il est clair que la question du moment choisi par les agences de notation
pour modifier une note, et notamment celle d’une dette souveraine, ne doit pas
étre laissée a la libre appréciation de celles-ci et qu’un engagement oral n’est pas
suffisant. Les agences doivent faire preuve d’a propos et cela pourrait faire
I’objet d’une régle qui compléterait utilement le réglement européen.

b) L’incohérence du processus de formation de la note et une forte
dépendance des investisseurs par rapport a la notation

Lors de son audition par la commission d'enquéte, M. Jean-Pierre Jouyet,
président de I'Autorité des marchés financiers, a, dans une formule synthétique,
exprimé des exigences reflétant bien les reproches communément adressés aux
agences de notation « Le processus de formation de la note doit étre cohérent,
transparent et stable » ©

(1) Présidente de l’agence de notation Standard & Poor’s zone francophone : audition du 17 novembre 2010.
(2) Chef économiste Europe de Standard & Poor’s.
(3) Audition du 8 septembre 2010.
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S’agissant plus particuliérement de la dette souveraine, il a mis en lumiére
des pratiques de notation dont les effets peuvent étre dévastateurs : « il faut s’en
tenir aux fondamentaux de I’économie. Si la notation prend en compte les hoquets
du marché, elle risque d’entretenir un cercle vicieux : les dégradations de la note
d’'un Etat vont entrainer mécaniquement ['augmentation de son coiit de
financement, ce qui va amener I’agence de notation a dégrader a nouveau la note.
C’est un peu ce qui s est produit dans le cas de la Gréce » V.

Les agences de notation jouent donc un réle procyclique du fait d’une
externalisation de [D’expertise des investisseurs. Les investisseurs sont
véritablement « intoxiqués » aux agences de notation. « Nombreux sont ceux qui
les utilisent, y compris parmi les plus hautes autorités publiques. On peut [donc]
difficilement reprocher au marché d’y recourir alors que la Banque centrale
européenne l’a fait pendant tres longtemps, ou que d’autres banquiers centraux
leur déleguent [’appréciation des risques pour les actifs qu’ils acceptent en
refinancement » ®. M. Augustin de Romanet, président de la Caisse des dépots et
consignations a souligné, pour sa part, que : « la communauté des gestionnaires
d’actifs applique des normes qui imposent qu’un pourcentage x de leurs actifs
bénéficie de la note AAA, un pourcentage y de la note AA, et un pourcentage z de
la note A. Ainsi si une collectivité passe de la note AAA a la note AA, elle est
aussitot exclue de plusieurs milliers de portefeuilles d’actifs dans le monde. En
d’autres termes, les conséquences de la dégradation d’un émetteur important, en
particulier d’un émetteur souverain, sont systémiques : cette dépendance vis-a-vis
des agences me parait I’'un des problemes essentiels pour les années qui

viennent » ®.

¢) Une insuffisante responsabilité des agences

Face a leur mise en cause dans le déclenchement de la crise des subprimes,
comme 1’a souligné notre collégue M. Jérdme Chartier, « de nombreuses agences
de notation ont défendu le point de vue de l’éditorialiste ne délivrant qu’un avis
parmi d’autres. Cependant, imaginons que la vie politique mondiale soit analysée
par 3 éditorialistes a [’écoute desquels seraient la totalité des électeurs, et qui
auraient de surcroit une tendance a la convergence de point de vue. Chacun
convient que leur impact resterait certes celui de [’éditorialiste sur la conscience
individuelle, mais atteindrait un niveau considérable. Si comparaison n’est pas
raison, rappelons néanmoins que les notations délivrées par les agences figurent
dans la détermination des conditions de refinancement [comme nous 1’avons vu]
des acteurs aupreés des banques centrales, ce qui accorde de fait aux notations un
pouvoir normatif ® ».

A ce titre, la question de la responsabilité des agences de notation ne peut
manquer d’interpeller les pouvoirs publics.

Sur plusieurs de ces points, la réaction de 1'Union européenne a été rapide.

(1) Audition du 8 septembre 2010.

(2) Ibid.

(3) Audition du 27 octobre 2010.

(4) Rapport n° 2550 déposé le 26 mai 2010 relatif au projet de loi régulation bancaire et financiere.
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d) Le reglement communautaire du 16 septembre 2009 assure un
premier encadrement

Le reglement n° 1060/2009 du 16 septembre 2009, directement applicable
sans mesures de transposition nationales, reprend largement la teneur des normes
définies par ’OICV, mais leur donne un caractere juridiquement contraignant.
Il est entré, pour la majeure partie de ses dispositions, en vigueur le 7 novembre
2009.

Au sens de son article 3, la notation de crédit est une opinion reposant sur
un systéme de classification défini et émise relativement a la qualité du crédit
d’une entité, d’une dette ou obligation financiére, d’un titre de créance, d’actions
privilégiées ou d’autres instruments financiers équivalents. Une agence de
notation est définie comme une personne morale qui a pour activité 1’émission de
notations de crédit sur une base professionnelle.

Toutes les agences de notation qui souhaitent que leurs notations soient
utilisées dans I'Union européenne doivent désormais demander leur inscription, en
s’adressant au Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres
(CERVM), et leur demande d’enregistrement fera ainsi 1’objet d’une décision
collégiale des régulateurs nationaux concernés. Ce collége participera également a
la surveillance au quotidien des agences enregistrées.

En matiére de surveillance, les autorités compétentes — la loi francaise de
régulation bancaire et financiére a désigné I’AMF en tant qu’autorité compétente —
sont dotées de prérogatives leur permettant d’enquéter sur I’activité des agences,
d’accéder a tout document produit par elles, d’exiger des informations de toute
personne et d’inspecter sur place. Elles peuvent engager des sanctions, retirer
I’enregistrement et imposer une interdiction temporaire de notation avec effet dans
toute I’Union européenne.

Les agences de notation inscrites devront se soumettre a des reégles strictes
afin de garantir :

—que les notations qu’elles émettent ne sont pas influencées par des
conflits d’intéréts ;

—que les agences restent vigilantes quant a la qualité de la méthode de
notation et des notations elles-mémes ;

— qu’elles agissent de manicre transparente.
Le réglement prévoit notamment :
— I’interdiction pour les agences de fournir des services de conseil ;

— I’interdiction de noter des produits financiers si elles ne disposent pas
d’informations de qualité en quantité suffisante pour fonder leur notation ;



—I’obligation de rendre publics leurs modéles, leurs méthodes et les
principales hypotheses sur lesquelles elles se fondent, et de veiller a la qualité de
I’information, qui devra étre pertinente au regard des modeles de notation utilisés ;

— I’obligation de différencier les notations des produits les plus complexes
en ajoutant un symbole spécifique, afin de distinguer la notation classique dite
« corporate » de la notation dite « structurée » relative aux produits structurés (par
exemple, les titres adossés a des actifs ou asset backed securities) " ;

— I’obligation de publier un rapport de transparence annuel ;

—I’obligation de mettre en place un systeme de contréle interne de la
qualité de leurs notations ;

—l’obligation d’inclure dans 1la composition de leur conseil
d’administration au moins deux membres indépendants dont la rémunération ne
sera pas subordonnée aux performances économiques de 1’agence, I’un d’eux au
moins devant étre un spécialiste de la titrisation et du crédit structuré.

S'agissant de la prévention du risque de conflit d’intérét et de la
transparence du processus de notation, ce dispositif impose a 1’agence de notation
qu’elle assure :

— I’indépendance des parties prenantes dans le processus de notation ;
— la rotation des analystes ;

—I’absence de conflit d’intérét avec la fourniture de services annexes tels
que I’analyse financiére ou 1’évaluation de la note.

Malgré les avancées importantes réalisées par ce texte, il continue de peser
un soupg¢on sur ’indépendance des agences de notation du fait de leur modele
économique : le principe émetteur—payeur, qui reste en usage, continue a faire
peser un sérieux doute sur I’objectivité d’une notation émanant d'un organisme qui
tire sa rémunération de 1’établissement noté, mais il est vrai que c’est ¢galement le
systéme en usage pour la rémunération des commissaires aux comptes.

Par ailleurs, le réglement imposant la publication de méthodes, il s’agit a
présent de prévoir que le non-respect par les agences de notations de leur propre
méthode engage leur responsabilité.

(1) Dans le cadre d’opérations de titrisation, titres émis par le véhicule ad hoc afin de lui permettre d’acheter
des actifs comme des stocks ou des créances clients auxquels ils sont donc adossés.
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3.— Le rejet du risque par les banques : titrisation et hors-bilan

On a observé ces dernicres années, dans la pratique bancaire, un
changement profond du modele de crédit. Dans le modele traditionnel, les banques
évaluent le risque individuel des candidats emprunteurs, puis, en cas d’acceptation
du dossier, portent ce risque jusqu’a échéance du prét. Comme elles prennent
elles-mémes le risque, elles ont tout intérét a 1’évaluer correctement. « Or nous
sommes passés a un modeéle ou le risque n’est plus évalué par les offreurs de
crédits initiaux, mais transféré a d’autres dans un processus de titrisation et de
création de produits dérivés » V. De plus, le marché étant supposé efficient, le
role des instances publiques de régulation avait été réduit au minimum. « Ce type
de crédit n’a pas été supervisé alors que méme que les banques qui pratiquent le
crédit traditionnel le sont, puisque les risques qu’elles prennent peuvent mettre en
cause leur bilan » ®.

a) Qu’est-ce que la titrisation ?

La titrisation est une technique financiére qui transforme des actifs peu
liquides, c'est-a-dire pour lesquels il n’y a pas de véritable marché, en valeurs
mobiliéres facilement négociables comme les obligations. Chaque investisseur
acquiert une fraction du portefeuille d’actifs titrisés, sur la base des flux financiers
futurs des actifs, qui garantissent le remboursement des obligations.

Née aux Etats-Unis dans les années 1970, cette technique a d’abord été
utilisée par les banques pour consentir davantage de crédits. Plus tard, elle a
permis aux banques de se débarrasser partiellement des mauvais risques.

b) Les dangers de la titrisation
Ils sont de deux ordres :

—Le premier inconvénient de la titrisation tient au transfert et a la
dissémination des risques. La titrisation, en sortant des actifs a risque du bilan, a
pour objet de permettre de transférer le risque de crédit aux marchés. L’opérateur
bancaire ou financier qui céde les risques n’a pas ainsi besoin de constituer des
fonds propres en fonction du volume des crédits accordés. Les exigences
prudentielles qui sont destinées a créer un mécanisme stabilisateur de 1’expansion
du crédit ne s’appliquent pas aux acheteurs des titres, et elles n’ont plus lieu de
s’appliquer aux opérateurs régulés dés lors qu’ils ont cédé les crédits.

La titrisation permet donc un contournement des exigences
prudentielles. La dissémination du risque ne s’accompagne pas d’une tragabilité
de ce risque.

(1) M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et d’informations internationales (CEPII),
audition du 8 septembre 2010.
(2) Ibid.



Cette pratique concourt donc a ce qu’il est convenu aujourd’hui d’appeler
I’« aléa moral », ce qu’en langage répondant moins a I’exigence ambiante de
« correction » on pourrait tout simplement qualifier d’irresponsabilité.

TITRISATION ET ALEA MORAL

Avec la titrisation, la vigilance des banques et des courtiers immobiliers qui ont
initié les crédits aux ménages a ét¢ moins importante sur la capacité de ces derniers a
rembourser correctement leur emprunt. Les banques qui « titrisent » portent moins les
crédits. Elles se rémunérent a la commission, puis revendent le crédit. Elles font de la
quantité et peuvent étre moins regardantes sur la qualité. Ce qu’on appelle 1’aléa moral.

L’aléa moral consiste dans le fait qu’une personne ou une entreprise assurée
contre un risque peut, de ce fait, se comporter de maniére plus risquée que si elle était
totalement exposée au risque. Exemple : si le propriétaire d’'une maison qui s’assure contre
le vol ne verrouille plus sa porte au prétexte que s’il est cambriolé il sera remboursé, il fait
jouer 1’aléa moral.

Dans le cas des banques, se considérant comme non pénalisées en cas
d’imprudences dans leurs opérations, elles prennent plus de risques lors de I’octroi de crédits
ou de I’exécution d’opérations de marché. Le cadre de la réglementation et de la régulation
des activités bancaires et d’assurance s’efforce d’empécher de tels mécanismes.

Mais il peut parfois perdre de son efficacité. Ainsi, la politique monétaire doit
veiller a empécher les crises générales qui pourraient provenir des effets en chaine de
faillites bancaires sur 1’ensemble du systéme et de 1’économie. Mais pour les banques une
telle garantie de « socialisation des pertes », alimentée par le « too big to fail » (trop gros
pour faire faillite), peut réentrainer un mécanisme d’aléa moral.

—le second risque lié a la titrisation réside dans la séparation entre
Porigination (V) des crédits et le risque de crédit. L originateur des crédits fait
I’analyse des risques et, éventuellement, leur suivi, mais il ne supporte pas ces
risques. Par ailleurs, ces risques sont ensuite restructurés de fagon a fournir des
produits a haut rendement. L’originateur n’est donc pas incité a la prudence, les
agences de notation et les rehausseurs de crédits se faisant fort de confirmer la
transformation des crédits risqués, donc supposés a haut rendement, en produits
répondant a 1’aversion au risque. Il est évident que plus 1’ingénierie financiere est
censée transformer des actifs sous-jacents subprimes en titres AAA, plus elle est
rémunératrice comme le montre I’exemple d’ Abacus.

(1) L origination est une activité financiére qui consiste a conseiller un client sur le choix d’instruments
financiers, puis a assurer la conception et le lancement de I'opération sur le marché.
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) LE CDO ABACLUS : )
UN PRODUIT SPECULATIF DE GOLDMAN SACHS SANCTIONNE PAR LA SEC

Le CDO - collaterized debt obligation — Abacus était un CDO synthétique adossé
sur des créances immobilieres diversifiées. Il a été créé en 2007, avant la crise des
subprimes.

Un CDO regroupe en général une centaine d’actifs différents. Il s’agit donc d’une
structure de titrisation. Un CDO synthétique se distingue d’un CDO physique par le fait
qu’aucun prét immobilier n’a réellement été conclu ni méme reconditionné — les titres CDO
Abacus ont simplement suivi les performances des produits financiers dérivés de préts
hypothécaires. Abacus était fondé sur la performance de quelque 90 titres adossés a des préts
immobiliers subprime. Ce paquet d’emprunts avait obtenu initialement la note BBB des
agences Standard & Poor’s et Fitch et Baa2 chez Moody’s, soit des notes de mauvaise
qualité.

Comme le CDO physique, le CDO synthétique est structuré en trois classes de
souscripteurs par niveau de risque : equity, mezzanine et senior, les souscripteurs senior étant
affectés si les défauts se révelent nombreux et importants. Dans le cas du CDO Abacus,
Goldman Sachs était le souscripteur « equity ». La banque allemande IKB, souscripteur
« mezzanine », misait sur la bonne tenue des subprimes. ACA, structureur du CDO, s’est
porté acquéreur du produit en tant que souscripteur « senior », ce qui a entrainé la notation
AAA de ce produit. En effet, dans la mesure ou ACA a structuré ce produit puis s’en est
porté acquéreur prenant le risque le plus élevé, le CDO a été considéré par les agences de
notation comme méritant la meilleure note. Les agences de notation sont donc au ceeur de
cette alchimie qui a permis de transformer des titres notés BBB en un seul titre « collatéral »
noté¢ AAA.

Le fonds spéculatif John Paulson, qui avait anticipé la crise des subprimes, a
souhaité prendre des positions « short » a I’encontre d’Abacus, c'est-a-dire miser en bourse
sur sa baisse.

Le CDO Abacus a permis aux acheteurs (IKB et ACA) et au vendeur John Paulson
de miser selon leurs intuitions opposées.

Neuf mois apres, les titres regroupés dans ce CDO ont vu leur taux de défaut de
paiement atteindre un pourcentage record en dépit de la note AAA du produit. ACA a
démantelé sa division de gestion des CDO et la banque allemande IKB a perdu 150 millions
de dollars, alors que le fonds spéculatif Paulson a gagné un milliard de dollars dans
I’opération.

La Securities and Exchange Commission (SEC) a commencé son enquéte en
aotlt 2008. Elle reproche a la banque Goldman Sachs de n’avoir pas spécifié que ce produit
structuré lancé en février 2007 et composé de financements immobiliers dont elle proposait
des parts a ses clients avait été monté avec I’aide du gérant de hedge fund John Paulson qui
en méme temps pariait sur son écroulement.

Le 15 juillet dernier, Goldman Sachs a signé un accord avec la SEC stipulant le
versement de 550 millions de dollars pour refermer le dossier (300 millions de dollars
d’amende et 250 millions versés a IKB et Royal Bank of Scotland, autre investisseur
« mezzanine »).




La banque a reconnu que les documents de promotion du produit contenaient une
information incompléete et que son silence sur le role joué par le fonds Paulson dans la
sélection du portefeuille d’ Abacus était une erreur.

Cet accord pourrait servir de modele au reéglement d’affaires similaires: de
nombreux CDO ont été structurés de la méme manicre, a la demande de hedge funds qui
souhaitaient parier a la baisse sur I’évolution de certains titres a travers des produits dérivés
de crédit.

M. Jean-Claude Gruffat, directeur général de Citigroup France a ainsi
résumé devant la commission d’enquéte le double inconvénient de la titrisation :
«Le sens du risque s’est trouvé émoussé dans la mesure ou les institutions
financieres ne portaient plus le crédit jusqu’a son terme. Sans doute se
montrent-elles bien plus responsables lorsqu’elles savent qu’elles seront affectées
par leurs décisions mais, lorsqu’elles se contentent de structurer un crédit et de le
distribuer a des investisseurs qui, eux, n’'ont pas forcément effectué toutes les
analyses nécessaires pour apprécier la pertinence et la sireté de tels actifs, il en
va autrement. » V.

¢) Le danger est d’autant plus grand que le marché de la titrisation est
en pleine expansion

Le développement de la titrisation a été particuliérement rapide. L'encours
des obligations garanties par une hypothéque ou CMO — collateralized mortgage
obligation — et des titres adossés a des actifs ou ABS —asset backet security —
obligataires a atteint 10 000 milliards de dollars aux Etats-Unis a la fin 2007. Il a
été multiplié par trois en dix ans. Le marché de la titrisation représente ainsi 40 %
du marché obligataire, alors que celui des obligations émises par les entreprises
représente 5 800 milliards de dollars et celui du Trésor américain 4 500 milliards
de dollars.

En Europe les émissions d'4BS ont atteint 100 milliards de dollars
contre 238 milliards de dollars aux Etats-Unis sur la méme période.

Une part importante des acheteurs de produits de titrisation a été
constituée par les hedge funds, a la recherche de rendements élevés, ainsi que les
banques d'investissement.

(1) Audition du 10 novembre 2010.




EXPOSITIONS ET PERTES LIEES AUX « SUBPRIMES » AMERICAINS
(en Mds de dollars et en %)

Expositions Pertes

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Total (en milliards de dollars)

Banques 1553 263,9 126,5 -8,8 —62,8 -28.,8

Hedge funds 69,8 98,1 77,6 -6.7 -26,9 -20,4

Compagnies 78,4 105,9 83,7 16| 208 15,1

d’assurance

Compagnies 24,6 30,2 23,8 -0,6 48 36

financiéres

Fonds de pension 14,8 18,2 14,3 -0,4 -2.5 -1,9

Total 3429 516,3 3259 -18,1 -117,8 -69.8
En pourcentage

Banques 453 51,1 38,8 48,6 53,3 41,3

Hedge funds 20,4 19 23,8 37 22,8 29,2

Compagnies 22,9 20,5 25,7 8,8 17,7 216

d’assurance

Compagnies 72 5,8 73 33 41 52

financiéres

Fonds de pension 4,3 3,5 4,4 2,2 2,1 2,7

Total 100 100 100 100 100 100

Source : Goldman Sachs.
d) La titrisation responsable d’une crise de la liquidité

La liquidité est un concept difficilement appréhendable, car elle repose
essentiellement sur un phénoméne de confiance. Elle dépend notamment de
I'appréciation par les agents du niveau de risque, c'est-a-dire de leurs anticipations
concernant la résilience de 1'économie et des contreparties face aux chocs. De
méme, elle est influencée par la crédibilité des interventions des pouvoirs publics,
en particulier des banques centrales. Elle dépend également de la transparence
du systéme économique et financier, c'est-a-dire de 1'existence ou non d'une
véritable « tragabilité » des risques et de la capacité a les évaluer.

Or, dés la chute de Lehman Brothers, les primes de risques de contrepartie
observée sur le marché interbancaire, qui étaient de 50 points de base, ont vu leur
spread monter a 350 (source Bloomberg). Cette subite évolution est le signe d’une
profonde aversion au risque notamment du fait de la dilution du risque liée a la
technique de la titrisation. Cet état de fait a engendré une crise de liquidité
provoquant notamment la faillite de la banque britannique Northern Rock, alors
méme que la banque était solvable, mais elle s’est retrouvée dans I’impossibilité
de lever des fonds sur le marché.




LE MARCHE INTERBANCAIRE ET LA LIQUIDITE

Le marché interbancaire permet a une banque de préter de I'argent a ses pairs ou au
contraire de leur en emprunter, quand le montant de ses dépots est supérieur ou inférieur a
la demande de crédits de ses clients.

C'est un marché non réglementé, dit de gré a gré, sur lequel les banques sont
présentes quotidiennement afin d'équilibrer leurs comptes. Tous les préts d'une banque
doivent étre constamment compensés par des actifs correspondants.

La circulation des liquidités sur ce marché est essentielle au bon fonctionnement du
systéme bancaire et financier. Néanmoins, les échanges créant une interdépendance entre les
banques, la faillite d'une entre elles, hypothése d'ordinaire trés théorique, peut entrainer les
autres banques.

La crise financiere a ainsi débuté par une paralysie du marché interbancaire due a
la crise des subprimes et principalement a la titrisation — la défiance s’est installée du fait de
I’opacité entretenue sur la qualité des actifs échangés. La crainte qu'un établissement
emprunteur fasse défaut est devenue plus réaliste au point de paralyser le marché
interbancaire, ce qui a conduit les banques centrales a se substituer aux banques préteuses,
tandis que plusieurs Etats ont accepté de garantir les emprunts de leurs banques afin de
faciliter leur refinancement. Si cette politique était nécessaire afin de sauver le systéme
financier de I’effondrement, elle a eu et continue d’avoir des effets pervers.

En effet, le monde ne sera réellement sorti de la crise que lorsque le marché
interbancaire fonctionnera convenablement. Cependant, tant que les banques centrales
continueront a assumer le role de préteur en dernier ressort et ce a des cotts tres faibles, les
banques ne seront pas incitées a prendre un quelconque risque sur le marché interbancaire.

Le retour a un fonctionnement normal du marché interbancaire est essentiel pour
assurer le financement de I’économie, c’est-a-dire le crédit aux particuliers et aux
entreprises.

e) Les autres formes d’engagement hors-bilan

Dans les banques, la technique de gestion du hors-bilan a pris plus
d’importance depuis les années 1990.

En effet, d’un coté, ’environnement concurrentiel les a obligées a
rechercher de facon plus agressive des profits en s’engageant dans des activités
hors-bilan, comme :

— la cession de préts ;

—les engagements de financement (lignes de crédit, autorisations de
découvert pour les particuliers) ;

— les garanties données sur des préts ;
— I’émission de titres adossés a des préts hypothécaires ;

— les opérations de marché du type swaps ou opérations a terme.
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1) La réglementation par le Comité de Bdle

Elle vise a imposer des régles prudentielles aux banques notamment pour
faire face aux risques liés a une titrisation excessive.

LE « COMITE DE BALE »

Le Comité de Bale sur le contréle prudentiel bancaire est une institution créée
en 1974. 11 regroupe les banques centrales et des organismes de réglementation et de
surveillance bancaires des principaux pays industrialisés (France, Belgique, Canada, Italie,
Japon, Luxembourg, Allemagne, Pays-Bas, Suisse, Espagne, Suéde, Royaume-Uni et
Etats-Unis). La création du comité suivait de quelques mois un incident survenu suite a la
liquidation d’une société allemande ayant eu un «effet domino» sur certaines autres
banques.

Les représentants se rencontrent a la Banque des réglements internationaux a Bale
pour examiner tous les enjeux liés a la surveillance prudentielle des activités bancaires. Le
comité était initialement appelé le « Comité Cooke », du nom de Peter Cooke, un directeur
de la Banque d’Angleterre qui avait été un des premiers a proposer sa création et fut son
premier président.

Le comité se réunit quatre fois par an et se compose actuellement de représentants
des banques centrales et des autorités prudentielles des pays membres. L’objectif de ce
comité est de stimuler la coopération et de promouvoir I’harmonisation internationale en
termes de controle prudentiel bancaire. Mais il faut noter que le comité de Béle ne possede
aucune autorité particuliére et que ses conclusions n’ont pas force contraignante.

«BALE IT » ET LA TITRISATION

Le pilier 1 de « Bale II » permet de prendre en compte les actifs titrisés figurant aux
bilans des banques au titre des risques de marché.

Le pilier 3 de « Bale II » exige des informations sur les opérations de titrisation. La
banque doit expliquer les objectifs de ces opérations et décrire la nature de son implication.
Elle doit préciser les approches retenues pour estimer l'impact des titrisations sur les fonds
propres réglementaires et décrire les traitements comptables appliqués. Les informations
quantitatives requises portent sur :

— l'encours total des expositions résultant d'actifs titrisés ;

—le montant des actifs titrisés qui ont di étre dépréciés et des actifs titrisés
impayés ;

— le montant des expositions de titrisation conservées ou acquises avec l'exigence de
fonds propres qui en découle selon l'approche retenue (approche standard ou selon les
modg¢les internes).

La crise des subprimes a cependant montré la faiblesse de Ia
réglementation issue de « Bale II ».
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FAIBLESSE DE LA REGLEMENTATION ISSUE DE « BALE II »

En premier lieu, elle est apparue procyclique. En effet, en période d'euphorie
financiére, les banques ajustent leurs fonds propres de telle sorte qu'elles ne détiennent que le
minimum de fonds imposé par la réglementation. A l'inverse, lorsque la situation se
détériore, elles doivent augmenter leurs fonds propres pour respecter le ratio de solvabilité,
alors méme que les fonds deviennent de plus en plus rares et chers, contribuant ainsi a
précipiter les banques dans un état « d'asphyxie financicre ».

En second lieu, les produits les plus complexes, et donc, le plus souvent, les plus
risqués, ne sont pas suffisamment bien pris en compte dans les modalités de calcul du ratio.
Les banques n'ont pas été en mesure d'apprécier correctement les risques qu'elles
prenaient lorsqu'elles menaient des opérations complexes, en particulier de titrisation et
de retitrisation. Par conséquent, leur niveau de fonds propres s'est retrouvé en inadéquation
avec la réalité des risques encourus.

Avec la déclaration sur le renforcement du systéme financier, adoptée lors du
deuxieme sommet du G20 a Londres, le 2 avril 2009, il a été décidé d'améliorer les aspects
quantitatifs et qualitatifs ainsi que la cohérence internationale des fonds propres dans le
systéme bancaire. Le sommet du G20 de Pittsburgh, le 25 septembre 2009, a confirmé cette
orientation en affirmant que « le cadre de " Bile II " doit intégrer des exigences en capital
plus élevées pour les produits a risque et les activités hors bilan ».

Le Comité de Bale a notamment proposé¢ de réduire le recours aux estimations de
fonds propres fondées sur un modele de valeur en risque (« value at risk» ou VaR) et de
renforcer la couverture des risques pour les instruments de retitrisation et la couverture des
risques de défaut pour les produits de crédit non titrisés.

La réglementation a en outre eu des effets qualifiés de « pervers » par
M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et d’informations
internationales ") : en aggravant la sous-évaluation du risque. D’une part, la
réglementation, limitée aux banques commerciales, ne concernait pas les banques
d’investissement pur —ce qui n’a pas joué pour la France qui a des banques
universelles ; d’autre part, le capital n’intervenant que dans le calcul du
portefeuille bancaire, qui reste au bilan, un tel mode de calcul du ratio de
solvabilité a représenté « un véritable pousse-au-crime », puisque ce qui était hors
bilan n’avait pas a étre assuré en termes de capital. A partir de 2004, la perspective
de I’entrée en application des recommandations de « Bale I » a ainsi incité les
banques a titriser au maximum, afin de se débarrasser des crédits en les intégrant
dans des structures hors bilan.

Dans ces conditions de nouvelles discussions ont été engagées au sein du
Comité de Bale visant a promouvoir un cadre prudentiel et réglementaire plus
robuste pour le secteur bancaire et comportant cinq éléments fondamentaux :

—le renforcement du dispositif réglementaire d'adéquation des fonds
propres ;

— l'accroissement des réserves de liquidité des banques ;

(1) Audition du 8 septembre 2010.
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— l'optimisation de la gouvernance, de la gestion du risque et de la
supervision des banques ;

— I'amélioration de la transparence du marché ;

— l'approfondissement de la coopération transfrontiére en matiére de
supervision des banques internationales.

Le nouvel accord de Béle du 12 septembre 2010 dit « Bale III » prévoit un
ratio de capital propre pondéré en fonction des risques de 4,5 %, soit plus du
double du taux actuel qui est de 2 %, plus un nouvel amortisseur de 2,5 %. Les
banques dont les capitaux tomberaient a l’intérieur de cette zone tampon se
verront imposer des restrictions sur le paiement des dividendes et des bonus. La
nouvelle réglementation fixe donc un montant effectif de fonds propres de 7 %.
Cependant, les nouvelles normes ne seront mises en ceuvre qu’en 2019, une
décennie pendant laquelle de nouvelles crises peuvent probablement a
nouveau secouer la sphére financiére.

Ce ratio, bien qu’il constitue une avancée non négligeable, reste bien en
dessous de celui que les investisseurs imposeraient s’ils n’avaient pas 1’assurance
que les gouvernements viendront au secours des banques en cas de difficultés.

Cette réforme a suscité une appréciation pour le moins nuancée de
M. Henri Bourguinat, professeur a 1’universit¢ Bordeaux-IV, analyse qui mérite
réflexion : « on se focalise sur les fonds propres, ce qui conduit déja les banques a
développer, sur cette question, leur lobbying. Elles proclament que 450 milliards
d’euros devront étre trouvés sur le marché dont, si on en croit un honorable
banquier de la place de Paris, 150 milliards pour les seules banques frangaises.
Ce lobbying, qui fait partie du jeu, vise a faire passer, en matiere d’exigences de
fonds propres, un message de modération aux régulateurs de Bdle. Je pense
toutefois que la régulation des fonds propres n’apportera pas une sécurité totale.
Lehman Brothers avait en effet plus de 12 % de fonds propres. J’enseigne depuis
des décennies la réglementation des fonds propres aux étudiants : elle m’a
toujours laissé circonspect. Certes, les ratios imposés sont fonction de la nature
des crédits. Toutefois, imposer le méme ratio de fonds propres a une banque du
secteur mutualiste et a une banque d’affaires n’est pas nécessairement de bonne
méthode.

« De plus, nous [’avons souligné avec Eric Bryis dans le livre que jai
évoqué, les fonds propres peuvent étre aisément manipulés. Lors de la crise
de 2007, les banques américaines ont émis des obligations « convertibles
contingentes », qui se transforment a point nommé en actions : les fonds propres
augmentent automatiquement. En France, on a utilisé le procédé de la dette
subordonnée, qui n’est pas éloigné de celui utilisé par les banques américaines. Il
existe donc des ersatz de fonds propres. L’accord de Bdle Ill modifiera-t-il la
donne puisqu’il prohibe les fonds propres hybrides ? La vérité est que Bdle Il ne
proscrira que certains fonds propres hybrides, de plus a un horizon de cing ans.
C’est loin. Par ailleurs, les Etats-Unis n’ont pas encore mis en ceuvre Bale II,
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alors qu’ils tiennent pour une bonne part la finance internationale. 1l serait mieux
de faire les choses dans ['ordre et d’appliquer Bdle Il avant de penser a
Bale I1I. » "V

En conclusion, il convient non seulement de veiller a faire respecter le
ratio de fonds propres, mais aussi que ce ratio signifie bien quelque chose en
prenant en compte 1’ensemble des activités de la banque et notamment les
engagements hors-bilan.

On observera que des dispositions dont I’objet est de méme nature que
celles du Comité de Bale sont prévues pour le secteur des assurances. Elles sont
connues sous le nom de « Solvabilit¢ Il » et font I’objet d’une directive
communautaire.

« SOLVABILITE 1I »

La réglementation dans le secteur des assurances fait 1’objet de la directive
communautaire n° 2009/138/CE du 25 novembre 2009 sur 1’accés aux activités de
I’assurance et de la réassurance et leur exercice, dite « Solvabilité II ».

« Solvabilité II » repose sur 3 piliers ayant chacun un objectif :

Le premier pilier a pour objectif de définir les normes quantitatives de calcul des
provisions techniques et des fonds propres. Ces niveaux réglementaires sont définis pour les
fonds propres : MCR @etSCR

—le MCR représente le niveau minimum de fonds propres en dessous duquel
l'intervention de l'autorité de controle sera automatique ;

—le SCR représente le capital cible nécessaire pour absorber le choc provoqué par
un risque majeur (par exemple : un sinistre exceptionnel, un choc sur les actifs...).

Le deuxiéme pilier a pour objectif de fixer des normes qualitatives de suivi des
risques en interne aux sociétés et comment l'autorité de contrdle doit exercer ses pouvoirs de
surveillance dans ce contexte. L'identification des sociétés « les plus risquées » est un
objectif et les autorités de controle auront en leur pouvoir la possibilité de réclamer a ces
sociétés de détenir un capital plus élevé que le montant suggéré par le calcul du SCR et/ou
de réduire leur exposition aux risques.

Le troisiéme pilier a pour objectif de définir 'ensemble des informations détaillées
auquel le public aura acces, d'une part, et auquel les autorités de contrdle pourront avoir
acces pour exercer leur pouvoir de surveillance, d'autre part.

La directive « Solvabilité II » peut étre vue comme le pendant des accords de Bale
pour les banques.

(1) Audition du 15 septembre 2010.
(2) Minimum capital requirement : capital minimum exigé par l'autorité de régulation.
(3) Solvency capital requirement : capital requis pour assurer la solvabilité.
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g) La révision des directives relatives aux fonds propres des banques

Les directives européennes relatives aux exigences de fonds propres (ou
capital  requirement directives — CRD) applicables aux  banques
— correspondant a la mise en ceuvre, au niveau européen, des normes du Comité de
Bale — ont été plusieurs fois modifiées au cours des derniers mois.

e Une modification intervenue en 2009 a notamment introduit des régles
sur I’encadrement des pratiques de titrisation.

Il s’agissait, parallelement a 1’adoption du reéglement de 2009 sur les
obligations des agences de notation, de renforcer les obligations de vigilance des
entreprises financiéres, pour qu’elles analysent elles-mémes les produits qu’elles
diffusent. Les dispositions de la directive concernent cinqg thémes :

— renforcement de la supervision des groupes bancaires transfrontaliers ;

— meilleur encadrement des pratiques de titrisation, avec un renforcement
des exigences relatives a la diligence et a la transparence imposées aux initiateurs
des opérations de titrisation et aux investisseurs, afin d’assurer que ceux-ci soient
capables d’analyser les risques des produits structurés au-dela des seules notations
données par les agences. Le texte introduit notamment I’obligation pour
Pinitiateur de conserver dans son bilan au moins 5 % des risques transférés
ou vendus aux investisseurs, 1’obligation pour les établissements de crédit
d’effectuer réguliérement leurs propres simulations de crise adaptées a leurs
positions de titrisation... Il s’agit de responsabiliser les banques en les
obligeant a conserver dans leurs bilans financiers au moins 5 % des créances
qu’elles émettent et revendent selon les techniques de titrisation ;

— harmonisation de la classification des fonds propres de premicre
catégorie (« Tier 1 ») et des capitaux hybrides ;

— introduction de regles relatives a 1’encadrement du risque de liquidité
(constitution de réserves d’actifs liquides, simulations de crise de liquidité, plans
de continuité...) ;

—encadrement accru des expositions sur une seule contrepartie (grands
risques) : un établissement de crédit ne pourra assumer une exposition d’une
valeur dépassant 25 % de ses fonds propres a I’égard d’un client ou d’un groupe
de clients liés.

Le délai de transposition de la directive est fixé au 31 octobre 2010. La loi
de régulation bancaire et financiére francaise comporte des dispositions de
transposition de cette directive.

e Une nouvelle série de modifications a été¢ adoptée le 11 octobre 2010,
introduisant des régles supplémentaires sur la titrisation et sur les politiques de
rémunération.
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Le Parlement européen a adopté le 7 juillet 2010 cette nouvelle
proposition de modification de la directive 2009/111/CE du 16 septembre 2009
dite directive « Fonds propres » (CRD 4). L’accord a été entériné par le Conseil
lors de sa réunion du 11 octobre 2010. La nouvelle directive est en attente de
publication au Journal officiel de [’Union européenne et les nouvelles régles
doivent prendre effet en janvier 2011. Les modifications portent sur plusieurs
points :

— les exigences de fonds propres liées au portefeuille de négociation des
banques ;

—une augmentation des exigences de fonds propres en cas de pratique de
retitrisation, et un renforcement des conditions de diligence et de la surveillance
pour les retitrisations particuliérement complexes ;

—des exigences accrues de publicité portant sur les expositions de
titrisation, principalement pour les grands établissements, pour améliorer la
compréhension que les investisseurs pourront avoir du profil de risque des
banques ;

—la soumission a une surveillance prudentielle des politiques de
rémunération, pour inscrire celles-ci dans une démarche de gestion des risques.
L’actuel cadre juridique n’exige pas explicitement que les politiques de
rémunérations des établissements financiers soient soumises & une surveillance
prudentielle. Il s’agit de donner force juridique plus contraignante a de
précédentes recommandations relatives aux rémunérations des membres du
personnel dont les décisions peuvent influer sur le niveau de risque pris par
I’établissement, et de faire en sorte que les autorités de surveillance puissent
imposer des sanctions financiéres et non financiéres aux entreprises qui ne s’y
conformeraient pas.

Les principes posés par la Commission européenne ne visent pas a fixer ni
la forme, ni le montant des rémunérations, et les établissements resteront
responsables de la conception et de I’application de leur propre politique de
rémunération. Le Parlement européen a souhaité — et il a été suivi dans ce sens par
le Conseil — que la future directive aille dans un sens beaucoup plus contraignant,
en préconisant :

—que la rémunération variable due sous forme de liquidités et versée
d’avance soit plafonnée a 30 % du bonus total, et a 20 % dans le cas de montants
particuliérement élevés ;

—qu’entre 40 et 60 % des bonus doivent étre reportés et ne soient pas dus
si les investissements effectués ne produisent pas les résultats escomptés ;

—qu’au moins 50 % du total de la rémunération variable soit payée sous
forme de capital « conditionnel » et d’actions ;

— que le texte couvre les indemnités de départ a la retraite.
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La nouvelle directive renforcera la régulation et limitera la prise de risque
en encadrant de maniére plus importante les rémunérations. A cet égard, I’arrété
du ministre des finances frangais du 3 novembre 2009 sur les rémunérations des
personnels des établissements de crédit imposait simplement qu’une « part
importante [soit] différée sur plusieurs années ». De méme, tandis que la directive
oblige a verser au moins 50 % de la part non différée de la rémunération variable
sous forme d’actions, I’arrété n’émet pas d’obligation chiffrée et prévoit
uniquement qu’« une part importante de la rémunération variable soit versée en
actions ». Autre modification opérée, la directive obligera a rendre public le détail
des rémunérations individuelles des dirigeants siégeant au conseil
d’administration. Aujourd’hui, en droit francais, seule une publication des données
agrégées est prévue. Des plafonds seront également fixés pour la part variable des
rémunérations, limitation non prévue par le droit interne actuel.

Dans la mesure ou le cadre européen reste le plus pertinent pour avancer
vers plus de stabilité du secteur financier, il semblerait que cet accord aille dans la
bonne direction. Il demeure toutefois nécessaire d’en évaluer rapidement toutes les
conséquences, en particulier s’agissant de 1’augmentation des exigences de fonds
propres, afin d’éviter que cette nouvelle réglementation ne handicape nos
établissements face a des établissements extracommunautaires non soumis aux
mémes regles.

Par ailleurs, il conviendra de veiller a ce que les régles contraignantes
touchant aux politiques de rémunérations ne soient pas contournées et que les
bonus et autres rémunérations variables ne ressurgissent sous une autre
dénomination, 1’imagination des professionnels n’ayant pas de limite dans ce
domaine, comme en témoigne I’apparition des welcome bonus, ou primes
d’arrivée, comme substitut aux parachutes dorés ou primes de départ.

B.— DES OUTILS PARFOIS DEVOYES

1.— Le trading algorithmique et le trading a haute fréquence

En raison d’une influence toujours plus importante sur la structure méme
des marchés, le trading” algorithmique est actuellement au centre
d’interrogations quand a son utilité et aux risques qu’il représente pour la stabilité
financiere.

Le trading algorithmique est devenu un phénoméne majeur,
représentant environ 35 % du volume des échanges financiers en Europe
(avec une forte croissance annuelle) et déja prés de 66 % aux Etats-Unis .

Pourtant, comme le précise 1’Autorité des marchés financiers, le trading
algorithmique « n’obéit pas a une définition claire. Il implique essentiellement la

(1) Curieusement, la Commission générale de terminologie et de néologie ne donne pas d’équivalent pour ce
mot anglais.
(2) Rosenblatt Securities, 30 septembre 2009, “An in-depth look at High frequency trading .
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forte utilisation de [’outil informatique pour automatiser les tdches de prise de
déecision d’investissement et/ou d’exécution, dans un but de vitesse ou
d’optimisation » V.

Initi¢ il y a une vingtaine d’années aux Etats-Unis, le recours aux outils
informatisés de cotation et de trading a été rendu nécessaire par une
décimalisation des ordres. Progressivement, [’apparition d’algorithmes plus
sophistiqués, la fragmentation des marchés ¥ et I’innovation financiére, avec le
développement de produits plus complexes, ont conduit a une pression
concurrentielle exacerbée sur les marchés. Celle-ci s’est traduite par une recherche
constante de la baisse des « pas de cotation » (écart minimum autorisé entre deux
cotations d’'une méme valeur), par le développement de techniques d’acces direct
aux marchés @et enfin par une volonté de réduire drastiquement le temps de
latence entre la prise de décision et son exécution. Ces éléments ont favorisé
I’essor du trading algorithmique dont le frading « a haute fréquence », (high
frequency trading — HFT) est une notion proche mais pas totalement identique .

L’utilisation d’algorithmes, et du #rading a haute fréquence en particulier,
a modifié la structure des marchés. On observe ainsi, depuis quelques années, une
augmentation considérable du volume d’ordres®, mais également une
réduction concomitante de la taille moyenne des transactions. Le trading
algorithmique permet donc d’accroitre la liquidité, c'est-a-dire la capacité des
titres a étre achetés ou vendus rapidement ou dans des conditions optimales.

Le recours a des algorithmes est pratiqué tant au stade de la décision
d’investissement qu’au stade des modalités d’exécution d’un ordre, une fois la
décision d’investissement prise. Ainsi, I’outil informatique peut, d’une part, se
substituer a I’intervention humaine dans la prise de décision, en tant que stratégie
de gestion, et, d’autre part, permettre I’amélioration de la vitesse d’exécution des
ordres (au millieme de seconde pres).

Avec le développement de la passation automatique des ordres et
I’augmentation notable de leur vitesse d’exécution via des algorithmes
— jusqu’a 33 000 opérations par seconde, soit prés de 2 millions par minute —,
des risques nouveaux apparaissent et d’autres, déja existants, tels que la
manipulation des carnets d’ordres, peuvent désormais prendre un caractére quasi
industriel.

(1) J. Leprun, A. Oseredczuk. « Le trading algorithmique, Enjeux pour la surveillance des marchés de I'’AMF ».
Note de la Direction des Enquétes et de la surveillance des Marché de I’AMF. 17 novembre 2009.

(2) Fragmentation en partie liée a la directive européenne « marchés d’instruments financiers » (MIF) du
1" novembre 2007.

(3) « Direct market access » dit « écrans délocalisés » qui permettent aux gérants d’avoir accés aux marchés
grdce a la connexion autorisée d’un courtier membre.

(4) Selon I’AMF, le trading « a haute fréquence » est un concept qui ne recouvre que partiellement la notion de
trading algorithmique. En effet, le HFT désigne uniquement « les stratégies pour lesquelles la vitesse
d’exécution est fondamentale » alors que le trading algorithmique désigne plus généralement [ utilisation
de ’outil informatique.

(5) Entre 2005 et 2008, le nombre annuel d’ordres sur Euronext est passé de 239 millions a 824 millions.
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a) Les algorithmes peuvent étre détournés au profit de stratégies
manipulatoires

Les stratégies de gestion algorithmiques communément mises en ceuvre se
distinguent en quatre catégories :

— L’arbitrage sans risque (riskless arbitrage) permet de tirer profit des
écarts de cours existant a un moment donné entre plusieurs marchés, en achetant
ou en vendant une valeur sur une bourse, tout en effectuant simultanément
I’opération inverse sur une autre bourse.

— Les stratégies de retour a la moyenne (mean reverting) consistent a
profiter du décalage de prix temporaire d’une valeur, a la suite de la diffusion
d’informations telles que la dégradation d’une notation ou la recommandation
d’un courtier.

— Les stratégies de suivi de tendance (trend following) tendant a identifier
sur une valeur une tendance de court terme assez robuste pour profiter du
mouvement.

—La tenue de marché (market making) consiste a se positionner aux
meilleures limites simultanément a 1’achat et a la vente pour des quantités données
de valeurs, servant la liquidité dans les deux sens, pour réaliser comme gain 1’écart
de la fourchette. Un teneur de marché (market maker) est donc un acteur financier
dont le role principal est d’assurer la liquidité des titres en proposant de fagon
réguliére et continue des prix a I’achat et a la vente.

La profitabilit¢ de ces stratégies repose essentiellement sur la
multiplication d’opérations générant de faibles marges, d’ou le recours a des
mécanismes de passation automatique des ordres. En effet, ces opérations se
caractérisant par un faible gain et un faible risque pour le passeur d’ordre, 1’intérét
de l'opérateur réside dans la grande répétition des transactions. Les quatre
stratégies citées sont légales et admises par la jurisprudence de I’AMF, mais
I’utilisation d’algorithmes peut rendre ténue la différence entre stratégie autorisée
et pratique manipulatoire.

Si les opérations de suivi de tendance (trend following) et de retour a la
moyenne (mean reverting) ne nécessitent pas un temps de latence extrémement
réduit, Iarbitrage sans risque (viskless arbitrage) et la tenue de marché (market
making) se fondent, pour leur part, sur une utilisation poussée du trading a haute
fréquence. En outre, ces deux dernieres stratégies offrent une possibilité¢ de dérive
manipulatoire qu’il n’est pas possible d’ignorer.

Selon M. Thierry Francq, secrétaire général de I'AMF ", ’un des grands
risques concernant 1’utilisation d’algorithmes réside dans la manipulation des
carnets d’ordres, profitant du systéme de priorité en fonction du prix @et du

3)
temps .

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) La priorité est donnée aux ordres de montant supérieur.
(3) A montant égal, la priorité est donnée a l’ordre donné en premier.
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Le spoofing (terme dont la traduction frangaise pourrait étre « canular » ou
«leurre ») est ainsi « une technique agressive et manipulatoire d’exécution
d’ordres rendue possible par la réduction des temps de latence [...]. Il s’agit de
placer des ordres de gros montant dans le carnet avec un rang de priorité
permettant d’éviter leur exécution, pour donner l'illusion d’un intérét de ce coté
du carnet, faire décaler la fourchette, et favoriser ainsi l’exécution d’ordres en
sens inverse a un meilleur prix. Aussitot, les ordres de gros montants fictifs sont
annulés » O

L’AMF a eu a connaitre d’autres cas de manipulations comme 1’annulation
et le remplacement en permanence d’ordres « barriéres » destinés a bloquer
durablement un carnet d’ordres ou encore d’autres cas de tenues de marchés
(market making) opportunistes.

Si I'usage de ses techniques manipulatoires reste, en France, encore
artisanale, I’AMF identifie leur possible industrialisation via des algorithmes
comme une menace sérieuse. « Le risque principal li¢ a la gestion algorithmique
est le développement d’algorithmes de gestion prédateurs qui réaliseraient de
maniére industrielle des stratégies de market making [tenue de marché] abusif ou
de spoofing [leurre] ». 11 semblerait néanmoins que ce risque doit étre quelque
peu relativisé. En effet, « les transactions sont linteraction d’algorithmes de toute
nature, de gestion ou d’exécution, et il parait difficile que ['un d’entre eux
pourrait étre durablement capable de réaliser des profits aux dépens de tous les
autres sans étre a son tour repéré et arbitré @ 5

b) Le trading algorithmique et le trading a haute fréquence favorisent
une opacité accrue des marchés

Au-dela de l’automatisation de la décision d’investir, le trading
algorithmique, avec notamment le trading a haute fréquence, permet d’augmenter
la qualité et la vitesse d’exécution des ordres.

Pour réduire D’écart qui existe entre le prix sur lequel s’est basé
I’investisseur pour prendre sa décision et le prix effectivement obtenu aprés
exécution de cette décision, se sont développés des algorithmes d’exécution. Ces
derniers permettent ainsi de passer de trés nombreux ordres au millieme de
seconde prés grace a I’amélioration du temps de latence. Mais ces automates
donnent également la possibilité de découper les engagements d’un investisseur en
plusieurs ordres de plus faible montant émis sur une période désirée ). C’est
pourquoi on assiste aujourd’hui a I’augmentation significative du nombre d’ordres
et a la réduction de leur taille.

(1) « Le trading algorithmique, Enjeux pour la surveillance des marchés de I’AMF » op.cit.

(2) C'est-a-dire que les compétiteurs peuvent anticiper son comportement a ses dépens.

(3) Cette période, qui est a la discrétion du courtier utilisant les algorithmes, peut aller du milliéme de seconde
a une journée.
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Cette trés grande quantité de petits ordres, exécutés plus rapidement, crée
une opacité sur les marchés. Comme 1’a expliqué M. Jean-Pierre Jouyet (),
Président de I’AMF, cette évolution complique la détection des manipulations de
cours. La surveillance des marchés est rendue moins aisée, car le trading haute
fréquence démultiplie les volumes de données a traiter et brouille la lecture des
carnets d’ordres en amplifiant les mouvements de titres.

Le probléme est d’autant plus important que ’utilisation des algorithmes
d’exécution est le fait d’un trés grand nombre d’acteurs financiers, contrairement a
la gestion algorithmique, qui reste I’apanage d’un nombre assez restreint de
gérants.

Le trading a haute fréquence rend donc le marché illisible pour le
régulateur, mais également pour les investisseurs eux-mémes. En effet, la rapidité
de transmission des ordres permet aux utilisateurs de ces logiciels de se
repositionner en permanence au gré des évolutions du marché. Il devient dés lors
plus difficile d’interpréter les tendances du marché.

¢) Les incidences du trading algorithmique sur l’intégrité des marchés :
du risque opérationnel au risque systémique.

L’automatisation des techniques de gestion et de traitement des ordres peut
créer un risque accru concernant 1’intégrité des marchés.

L’absence d’intervention humaine dans le processus de décision peut, en
effet, aboutir a des erreurs dont les conséquences seraient démultipliées face a la
simple erreur humaine. De plus, la vitesse de traitement des données par les
automates est telle que de trés nombreux ordres erronés peuvent étre transmis
entre le moment de la constatation d’un dysfonctionnement et celui de sa
résolution.

Dans ce contexte d’automatisation, les risques opérationnels “peuvent
avoir une importance croissante. Mais au dela des erreurs n’impliquant que le
courtier utilisant I’algorithme incriminé, d’autres peuvent avoir une importance
plus globale et concerner I’ensemble d’une place d’échange. La performance
technologique semble donc avoir pour corollaire un risque systémique accru.

A titre d’exemple @, le Crédit Suisse “ avait opéré une modification
inappropriée d’algorithme en 2007. Cet algorithme avait alors généré prés
de 600 000 ordres erronés en 20 minutes faussant les carnets d’ordres et
ralentissant considérablement 1’accés aux systémes de gestion des ordres du

(1) Audition du 8 septembre 2010.

(2) Le comité de Bdle définit le risque opérationnel comme le "risque de pertes provenant de processus internes
inadéquats ou défaillants, de personnes et systemes ou d'événements externes".

(3) Exemple cité dans le rapport de I’AMF « Cartographie 2010 des risques et des tendances sur les marchés
financiers et pour l'épargne ».

(4) Le Crédit Suisse est ['un des précurseurs en matiére de trading algorithmique et reste encore aujourd’hui
parmi les leaders dans ce domaine.
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marché. C’est pourquoi, le New York Stock Exchange a infligé au Crédit Suisse,
le 13 janvier 2010, une sanction pécuniaire de 150 000 dollars motivée par un
« manque de supervision du développement et de I’exécution d’un algorithme ».

Le trading algorithmique est aussi soupgonné d’avoir joué un role dans le
« flash crash » du 6 mai 2010 a Wall Street qui a entrainé la baisse du Dow Jones
de 1000 points en quelques minutes.

M. Dominique Cerutti, directeur général de NY SE-Euronext, a ainsi décrit
I’enchainement ayant conduit a cet incident : « Le mini-krach du 6 mai est la
conséquence type d’'une hyper-fragmentation des marchés. Les procédés sur les
différentes places boursieres ne sont pas les mémes. Chez nous, les choses sont
revenues trés rapidement dans [’ordre car nos coupe-circuits ont fonctionné. Sur
les plateformes qui n’en avaient pas, le choc a été violent. Dans un climat de
nervosité, sur fond de crise européenne, la volatilité des cours était trés accentuée
et, a un moment donné, les marchés se sont emballés sur quelques titres. Tous les
traitements sont automatisés sur les marchés, méme les ordres, avec le trading
algorithmique, et les signaux de prix ont provoqué, a des fins de couverture, des
ordres de vente pour limiter les pertes. Sur les marchés régulés, a la vue des
écarts de cours, les opérateurs présents ont arrété les programmes, pris leur
téléephone pour demander aux courtiers si le cours était vraiment celui auquel ils
voulaient négocier. Dans la négative, ils ont suspendu les cotations. Quelques
secondes, au pire quelques minutes, suffisent pour revenir a I’équilibre. Mais, la
ou les procédures étaient entierement automatisées, sur les MTF, les ordinateurs
ont, faute de personnel suffisant, continué a tourner une dizaine de minutes de
trop. 1l a donc fallu détricoter les ordres aberrants qui avaient été exécutés. Pas
chez nous. » "

Dans [D’attente du rapport du régulateur américain (Securities and
Exchange Commission — SEC) sur les causes de ce crash éclair, M. Jean-Pierre
Jouyet a considéré que le trading a haute fréquence avait sans doute une
responsabilité dans les événements du 6 mai @ Par ailleurs, la SEC a validé le
10 septembre 2010 1’élargissement du nombre de valeurs soumises aux systémes
de coupe-circuit visant a éviter des effondrements de cours tels que celui observé
lors du crash éclair.

Pour ses défenseurs, 1’informatisation des échanges a amélioré la stabilité,
la précision et la vitesse des plates-formes financieres en permettant 1’analyse
simultanée de plusieurs marchés. Une plus grande vitesse d’action « est en fait un
signe de santé, de vitalité et de concurrence sur le marché », explique
M. Cameron Smith, responsable de Quantlab, une société spécialisée dans les
transactions a haute fréquence basée a Houston ®. Le trading algorithmique est
ainsi un pourvoyeur important de liquidité.

(1) Audition du 24 novembre 2010.

(2) Audition du 8 septembre 2010.

(3) Dépéche AFP du 9 septembre 2010, citée in « Les super courtiers de Wall Street dans le collimateur des
régulateurs » , Webmanager.com.
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Cependant, on peut d’abord s’interroger sur le caractére durable de cette
liquidité et sur une possible dégradation de la qualité des prix. En outre, le trading
algorithmique est porteur de nombreux risques. Il peut entrainer une généralisation
des manipulations de carnets d’ordres. Il rend les compétences de surveillance et
de contrdle du régulateur difficiles a mettre en ceuvre. Il contribue a I’illisibilité
des marchés et renforce également les possibles conséquences d’une erreur de
manipulation pour I’intégrité de ces mémes marchés.

Néanmoins, peu d’études poussées ont été menées a ce jour sur le trading
algorithmique malgré I’importance croissante de 1’utilisation de ces techniques. Ce
manque de données est le résultat de [’opacité entourant la création et le
fonctionnement des algorithmes qui sont la propriété des développeurs et
apparaissent comme un avantage concurrentiel dont les rouages ne sont pas
divulgués. L’absence de données quantitatives et qualitatives pertinentes pourrait
certes favoriser une vision alarmiste de ces techniques nouvelles. Mais la plupart
des risques potentiels, analysés notamment par I’AMF, apparaissent trés sérieux.

2.—Les ventes a découvert: l'utilisation abusive d’'un outil par ailleurs
indispensable

La technique de la vente a découvert (short selling) consiste a vendre des
titres a terme sans les détenir en portefeuille dans I'espoir de les racheter a un
cours inférieur et de réaliser ainsi une plus-value. Il s’agit d’une technique
spéculative dont 1’usage excessif est sans doute 1’une des causes de la faillite de la
banque Lehman Brothers a 1'automne 2008. Le dispositif francais actuel n’interdit
pas les ventes a découvert.

LES VENTES A DECOUVERT

Tout intervenant en bourse peut vendre une action qu’il ne possede pas. Il devra
néanmoins livrer les titres a J+3. A cette fin, il aura soit recours a I’emprunt de titres, soit
rachétera les titres vendus au prix du marché a J+3 :

— si le cours du titre baisse : une plus-value sera réalisée ;

— si le cours du titre augmente : une moins-value sera réalisée.

Le recours a I’emprunt de titres permet de se couvrir contre le risque de non
livraison, mais seulement contre ce risque.

L'article 570-1 du Reglement général de ' AMF impose seulement que, sur
les marchés réglementés, a la date de livraison, l'investisseur dispose des titres
pour étre en mesure de les livrer. L'intermédiaire financier peut également exiger
de son client la constitution d’une provision dans la mesure ou il est responsable
du réglement-livraison, mais ce n’est pas systématique.
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Rien n’interdit, en revanche, sur les marchés de gré a gré, la pratique des
ventes a découvert «a nu» (naked shortselling) non approvisionnées et non
sécurisées, dans lesquelles le vendeur n’a ni la provision au moment de la
transaction, ni les titres pour la livraison.

Cette technique est utilisée par les spéculateurs de deux manicres : la
premiere consiste a emprunter un titre dont on pense que le cours va baisser sur le
marché et a le vendre aussitot. L’idée est d’empocher une forte plus-value
lorsqu’on achétera a un cours beaucoup plus bas pour le rendre au préteur. Dans
certains cas, la propagation de rumeurs contribue a fragiliser opportunément le
titre, comme cela semble avoir été le cas lors de la crise de la dette grecque.

La deuxiéme pratique, dite vente a découvert « a nu » consiste a vendre
un titre, avec un reéglement différé, sans méme I’emprunter. Au moment de le
livrer a I’acheteur, 1’opérateur se le procure au plus bas sur le marché en gagnant
la différence si le cours du titre a effectivement baissé.

Doit-on interdire les ventes a découvert « nu» dans tous les cas ? Il
apparait que ce ne serait pas la vente a découvert a nu en elle-méme qui pose
probléme, mais 1’usage qui en est fait par les spéculateurs.

En effet, M. Philippe Mills, directeur général de 1’ Agence France Trésor, a
clairement affirmé I’importance de la vente a découvert « a nu » dans le placement
des émissions frangaises : « Les spécialistes en valeur du trésor (SVT) sont des
intermédiaires : [’objectif n’est pas qu’ils achétent en propre toute la dette de
I’Etat : le volume de titres émis est beaucoup trop important. Cela consommerait
une part importante de leurs ressources et les mettrait en danger, tout en
fragilisant considérablement la sécurité des émissions de 1’Etat, car la base
d’investisseurs serait trop réduite. Leur role est d’assurer la sécurité et la fluidité
de la mise sur le marché des titres de I’Etat francais. Lorsqu'un SVT regoit un
ordre d’achat, il est obligé d’effectuer une vente a découvert — par définition, les
SVT vendent des titres qu’ils ne peuvent pas posséder puisque ceux-ci n’ont pas
encore été émis —et « a nuy —il est impossible aux SVT d’emprunter sur le
marché du prét-emprunt de titres (repurchase agreements ou Repo), dans le laps
de temps qui sépare la négociation de la vente et le réglement de celle-ci, les titres
qui ne seront mis sur le marché qu’a la livraison qui suit I’adjudication... Sans la
technique de la vente a découvert « nu », la fluidité de la mise sur le marché des
titres de I’Etat francais serait donc moindre et ’Etat paierait plus cher les
capitaux qu’il emprunte ». )

Cette situation n’est d’ailleurs pas propre a la France.

Cet exemple montre qu’il est inutile, voire dangereux, de pointer du doigt
une technique, mais qu’il convient plutét d’encadrer I’utilisation qui en est faite.
L’utilisation de cette technique pourrait, en effet, comme on 1’a vu, avoir favorisé
la spéculation sur la dette grecque a travers les CDS, ce qui a amené, le 19 mai

(1) Audition du 29 septembre 2010.
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dernier, l'autorité allemande des marchés financiers (Bafin) a interdire,
jusqu'en mars 2011, aux investisseurs de vendre des obligations d'Etat et des CDS
contre le risque de défaut d'un Etat portant sur des titres qu'ils ne détiennent pas, et
dont ils ne sont pas assurés de la disponibilité (c’est-a-dire leur vente a découvert).

Les actions de dix banques et sociétés d'assurances allemandes sont aussi
concernées (Allianz, Deutsche Bank, Commerzbank, Deutsche Postbank,
Munich Re, Hannover Riick, Deutsche Borse, Generali Deutschland, Aareal Bank
et MLP).

M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépots et
consignations, a d’ailleurs clairement exposé¢ devant la commission les limites
d’une telle mesure prise dans le seul cadre national : « Nos amis allemands ont
décidé seuls, sans nous en informer au préalable, d’interdire les ventes a
découvert sur les titres de dette souveraine cotés en Allemagne. En pratique, ne
sont concernées que les dettes allemande et autrichienne ; et cette interdiction,
aussi spectaculaire soit-elle, et dont on sait bien qu’elle a été dictée par des
considérations de politique intérieure, est, pour brider la spéculation, aussi
efficace qu’'un empldtre sur une jambe de bois ! La succursale de la Deutsche
Bank & Londres n’est pas soumise a la régle » .

3.— Les produits dérivés : un usage potentiellement dévoyé

Les produits dérivés représentent des opérations financiéres reposant sur
d’autres opérations qui peuvent elles-mémes étre des dérivés d’autres opérations.
Les produits dérivés, qui font I’objet de marchés, s’analysent comme des contrats
qui consistent en des droits a terme ou des droits conditionnels résultant de
contrats ou de promesses de contrats. Ils sont liés a des actifs ou indices dits
« sous-jacents » et leur évolution dépend de 1’évolution de ces actifs ou indices
entre la conclusion du contrat et son dénouement. La valeur du produit est ainsi
dérivée de celle des actifs sous-jacents qui peuvent étre un taux d’intérét, un taux
de change, une valeur mobilicre.

On distingue plusieurs catégories de produits dérivés :

—les contrats a terme (futures), qui sont des contrats d'achat ou de vente
d'un actif a une échéance et a un prix fixé. Ces contrats a terme peuvent porter sur
des actifs monétaires ou financiers (effets, valeurs mobiliéres, indices ou devises
ou instruments €équivalents) ou sur des marchandises. Il s'agit par exemple de
contrats de vente de devises ou de contrats de vente de pétrole ;

— les contrats d'échange (swaps), qui sont des contrats d'échange d'actifs
ou de flux financiers (ils peuvent porter par exemple sur des devises ou sur des
taux) ;

(1) Audition du 27 octobre 2010.
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—les contrats d'option, par lesquels 'acheteur de 1'option paie une prime
contre la faculté d'acquérir (option d'achat) ou de vendre (option de vente) une
quantité déterminée d'instruments financiers a un prix et a une date ou pendant une
période donnée.

a) Les risques inhérents aux produits deérivés

Ces produits ont été développés comme instruments de couverture. Ils ont
cependant évolué et sont utilisés notamment pour prendre des positions
spéculatives a tel point qu’ils ont été qualifiés par le milliardaire américain Warren
Buffet « d’armes de destruction massive ».

L’innovation financiére a créé¢ des produits dérivés de plus en plus
complexes. Le développement se fait autour de deux axes : transformation des
caractéristiques des contrats et extension de la nature du sous-jacent. L’innovation
financiére est particuliérement active sur les marchés de gré a gré. Des nouveaux
contrats y sont sans cesse créés : contrats sur 1’inflation, le chomage, la volatilité
des marchés financiers ou les prix de I’'immobilier.

Les produits dérivés ont ét€ présentés comme des instruments, permettant
une allocation optimale des risques. En pratique, on constate qu’ils favorisent la
volatilité des marchés sous-jacents en permettant de prendre des positions a
fort effet de levier. La complexité des produits et la concentration des risques
sont elles-mémes des sources de nouveaux risques. L’effet déstabilisant est en
particulier li¢ au fait que les marchés dérivés encouragent les agents a choisir les
stratégies les plus risquées. De ce fait, plus d’un tiers du chiffre d’affaires
d’Euronext ou de la Deutsche Birse provient de la négociation de produits
dérivés.

Deux exemples récents apportent jusqu'a l'absurde la démonstration des
risques liés a un usage immodéré des produits dérivés : les profits que I'on peut en
tirer sont a la mesure des pertes potentielles, en particulier si des opérateurs
indélicats, auxquels les responsables ont laissé « la bride sur le cou », au prétexte
de leur belle performance, interviennent dans le processus.
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LE CAS DE LA BARINGS BANK

La chute, le 26 février 1995, de la Barings Bank, est une illustration des
conséquences d'une mauvaise gestion des risques liés aux produits dérivés.

La faillite de la banque a été causée par les actions d'un trader, nommé Nick
Leeson, basé dans un petit bureau de Singapour, Baring Securites (Singapore) Limited (BSS)
qui avait a l'origine une activité liée aux actions, mais dont le volume d'intervention sur le
marché des futures sur le SIMEX (maintenant le Singapore Exchange) était en
développement.

Nick Leeson fut mis a la téte de ce bureau, avec le pouvoir d'engager des traders et
les employés du back office. En fait, Nick Leeson se vit confier tous les roles : general
manager, head trader et, de fait, responsable du back office. Nick Leeson et ses traders
étaient autorisés a effectuer deux types d'opérations :

— transactions sur les futures et options pour le compte de clients ou pour compte
propre pour les entités du groupe Barings ;

— arbitrage entre les indices Nikkei sur le Singapore international monetary
exchange (SIMEX) et sur 1'0Osaka Exchange.

Leeson prit des positions spéculatives sur les produits dérivés liés a l'indice
Nikkei 225 et aux obligations de 1'Etat japonais (JGB) ainsi que des options sur le Nikkei. Il
inscrivait ses positions sur un compte erreur de la BSS non utilisé, le compte n°® 88888
(8 étant un nombre porte-bonheur en Asie). Il perdit de l'argent quasiment dés le début, et
augmenta sa perte en voulant se refaire. A la fin de l'année 1992 le compte 88888 était en
débit de 2 millions de livres sterling. Un an plus tard la perte était de 23 millions de livres
sterling. A la fin de 1994 elle était de 208 millions de livres sterling. Le 23 février 1995,
Nick Leeson s'envola pour Kuala Lumpur en laissant derriére lui un trou de 827 millions de
livres sterling. Le tremblement de terre de Kobé allait également avoir des conséquences
financiéres importantes. Convaincu que le marché allait repartir, Leeson continua a acheter
des contrats pour couvrir ses premieres pertes, cherchant a contréler 1’indice Nikkei dans
I’espoir de limiter sa baisse. Les pertes sont alors estimées a 860 millions de livres sterling
soit plus de deux fois le montant des capitaux propres de la banque.

A cette date il avait une position qui représentait 50 % des positions sur les produits
dérivés liés au Nikkei et 85 % de celles sur celles liées au JGB.

11 avait accumulé ces positions sans que la direction de la Barings s'en apercoive. 11
avait répondu aux appels de marge sur le SIMEX en falsifiant des comptes appartenant a
diverses entités du groupe Barings et des comptes clients. La Barings était dans un processus
de fusion entre deux entités et le processus d'intégration a focalisé l'attention des dirigeants,
qui n'ont pas contrdlé, en particulier, le bureau de Singapour. Nick Leeson enregistrait des
profits dans certains comptes d'arbitrage dont il se targuait en occultant le compte 88888. 11
en tirait une autorité qui le rendait intouchable. A Londres personne n'osait lui poser des
questions de peur de paraitre incompétent.
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LE CAS KERVIEL/SOCIETE GENERALE

Le 24 janvier 2008, la Société Générale annonce une dépréciation d'actifs de
2 milliards d’euros et indique qu'elle a été "victime d'une fraude au sein de son activité de
courtage évaluée a 4,9 milliards d’euros". La cotation de ses actions est suspendue.

Une augmentation de capital de 5,5 milliards d’euros garantie par JP Morgan et
Morgan Stanley est annoncée.

La Sociétée Générale porte plainte pour « faux en écritures de banque, usage de faux
en écritures de banque et intrusions informatiques ».

Le parquet de Paris ouvre une enquéte préliminaire, confiée a la brigade financiere,
apres des plaintes d'actionnaires pour escroquerie, abus de confiance, faux et usage de faux,
complicité et recel. L’affaire dite « Jérome Kerviel » commence.

Nature des activités de trading au sein desquelles la fraude a eu lieu

Au sein de la direction Actions et dérivés actions (GEDS) de la Banque de
financement et d’investissement, les structures dites « de trading », ou s’est produite la
fraude, effectuent deux grands types d’activité, selon qu’elles sont directement liées ou non
aux opérations avec la clientéle.

Les premieres consistent a réaliser sur les marchés des transactions visant a réduire
voire a supprimer le risque résultant pour la banque des opérations réalisées pour ses clients.

Les secondes, dites « d’arbitrage » ou de « trading pour compte propre » consistent
a tirer parti d’écarts de valorisation entre des actifs liés par des corrélations. Par exemple,
acheter un portefeuille d’instruments financiers et vendre au méme moment un portefeuille
d’autres instruments financiers présentant des caractéristiques extrémement proches mais
dont la valeur est légerement différente. Le fait que les caractéristiques des portefeuilles
soient trés proches et qu’elles se compensent a pour conséquence que de telles activités
présentent peu de risques de marché. Les écarts de valeur étant le plus souvent faibles, les
opérations doivent étre nombreuses et porter sur des nominaux parfois élevés pour que
I’activité dégage un résultat significatif. L’auteur de la fraude faisait partie d’une équipe qui
travaillait dans cette activité.

Dans les deux cas, ces activités de trading n’ont pas vocation a la prise de positions,
a la hausse ou a la baisse, sur les marchés (« risque directionnel ») si ce n’est de maniére
résiduelle, pour une courte durée, et dans des limites strictement définies.

Nature de la fraude reprochée a Jérome Kerviel

L’intéressé est sorti du cadre de son activité normale d’arbitrage et a constitué des
positions « directionnelles » réelles sur des marchés réglementes, en les masquant par des
opérations fictives de sens contraire. Les diverses techniques utilisées ont consisté
principalement en :

— des achats ou ventes de titres ou de warrants a date de départ décalée ;

—des transactions sur futures avec une contrepartie en attente de désignation
(pending) ;
— des forwards avec une contrepartie interne au Groupe.
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Il a commencé a prendre ces positions directionnelles non autorisées, en 2005
et 2006 pour des montants faibles, de maniére importante a compter de mars 2007. Ces
positions ont été découvertes entre le 18 et le 20 janvier 2008. La perte totale résultant de ces
positions frauduleuses a été identifiée et s’éleve a 4,9 milliards d’euros, aprés leur
débouclement du 21 au 23 janvier 2008.

Et maintenant ?

Selon M. Frédéric Oudéa, président-directeur général de la Société Générale,
« M. Kerviel a pris des positions totalement en dehors de son mandat et les a masquées par
de fausses transactions. Des contriles étaient effectués mais ils portaient sur les positions
nettes, s agissant d’opérations d’arbitrage. Il y avait eu des alertes, mais cela n’avait pas
conduit a détecter la fraude avant le fameux week-end du début janvier 2008. Nous avons
donc, en totale transparence, renforcé nos contréles. Premiérement, nous avons instauré des
limites sur les nominaux portant sur chacun des arbitrages, et non plus seulement sur la
position nette. Deuxiemement, nous avons créé un département spécial de lutte contre la
fraude, opérant de maniere transversale : Jérome Kerviel faisait basculer ses fausses
opérations d’une entité a l’autre, si bien que les incidents n’apparaissaient pas de maniére
récurrente dans un méme département ; le département que nous avons créé examine tous
les incidents de maniére transversale, en essayant a chaque fois de « tirer les fils », au-dela
de notre structure d’organisation. Troisiemement, nous avons réorganisé nos back-offices
en créant un département appelé product control group, qui regroupe des acteurs d’horizons
différents — middle office, finance, back-office — pour comprendre la constitution du résultat
dans ses moindres détails, alors que jusque-la tout était noyé dans la masse des opérations ;
désormais, nous pouvons avoir une vision quotidienne fiable de nos résultats. J'ajoute que le
nombre d’auditeurs et d’inspecteurs n’'a cessé d’augmenter depuis trois ans ;
1 700 personnes, soit environ 1 % de nos effectifs, se consacrent aujourd'hui exclusivement
au controle de second niveau, effectué périodiquement, en plus du contréle de premier
niveau exercé de fagon permanente par chaque opérateur ou manager.

Une autre affaire Kerviel est-elle possible ? A mon avis, non. La fraude existe, dés
lors qu’il y a manipulation d’argent — sur les marchés financiers, mais aussi bien dans une
agence pour detourner 1 000 euros — et nous ne sommes pas capables de [’éviter totalement.
En revanche, a mon sens, une fraude de cette ampleur et de cette durée ne peut se
reproduire a la Société Générale My

Ces deux affaires fortement médiatisées ne sont pas les seules impliquant
d’importantes pertes liées a une prise de risques excessifs sur des produits dérivés.
La Banque centrale américaine estime que, depuis 1980, les institutions
financiéres ont da faire face a plus de 100 cas de pertes d’un montant supérieur a
100 millions de dollars, causé par une mauvaise gestion de ce risque. Les pertes
opérationnelles les plus élevées — outre les exemples cités — ont été enregistrées
par Sumitomo Corporation en 1996 (2,9 milliards de dollars), Orange County
en 1994 (1,7 milliard de dollar), Daiwa Bank en 1995 (1,1 milliard de dollars).

La plupart de ces pertes ont par ailleurs été enregistrées dans les
années 1990 alors que 1’encours sur produits dérivés était relativement faible.

(1) Audition du 3 novembre 2010.
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Avec I’explosion de cet encours illustré par les tableaux ci-dessous, le risque lié a
ces produits se trouve accru d’autant.

ENCOURS SUR PRODUITS DERIVES
(en milliards de dollars)

1986 1083
1990 5771
1995 27175
Fin 2005 315000
Fin 2006 415000
Fin 2007 620 000
Fin 2008 520 000
Fin 2009 605 000

Source : Banque des réglements internationaux.

ENCOURS PAR NATURE DE PRODUITS DERIVES EN JUIN 2009
(en milliards de dollars)

Dérivés de taux 437 000
Dérivé de change 49 000
Risques de crédits (CDS) 36 000
Dérivés sur les marchandises 3700
Dérivés sur les actions 6 600

Source : Banque des réglements internationaux.

Ces exemples de pertes abyssales et 1’augmentation exponentielle de
I’encours sur les produits dérivés font craindre une multiplication de nouvelles
« affaires », en I’absence de régulations fortes.

b) Un cas typique de produit dérivée hautement spéculatif: les
couvertures de défaillance (credit default swaps — CDS), mis en
lumiere lors de la crise grecque

La couverture de défaillance ou credit default swap (CDS) est un contrat
d’assurance contre la défaillance d’un émetteur. En lui-méme, ce type
d’instrument n’est pas condamnable : comment interdire a un investisseur de se
prémunir contre le risque en se couvrant ? M. Frédéric Oudéa, président-directeur
général de la Société Générale, I’a clairement illustré, a propos d’un type de
contrat ou la corrélation avec D’actif sous-jacent n’est pas trés apparente :
« Imaginez que nous souhaitions aider une entreprise francaise a construire un
pont dans un pays lointain. L opération nous expose a trois types de risque : un
risque d’exécution — il faut savoir construire le pont — ; un risque d’exploitation —
il faut que le projet soit rentable — ; enfin, le risque attaché au pays. Il peut nous
étre utile de conclure un CDS sur le pays concerné pour nous protéger de ce
troisieme risque et de lui seul. Mais ce CDS va-t-il étre qualifié de nu ? Je doute
que le régulateur puisse distinguer les CDS vraiment nus des autres. Le CDS peut
ne pas étre corrélé directement a un actif sous-jacent, mais étre néanmoins
parfaitement légitime » V.

(1) Audition du 3 novembre 2010.
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Dans le cas de la Gréce, 1’écart de taux (spread) de 1’obligation souveraine
est fortement corrélé avec les CDS sur cette méme obligation. Reste la question
essentielle : qui donne le tempo, 1’obligataire ou le CDS ?

Le premier facteur réside dans la taille du marché des CDS souverains qui,
s’il devient trop important face a celui de la dette souveraine, peut, en effet le
déstabiliser.

TAILLE DU MARCHE CDS PAR RAPPORT
A CELUI DU MARCHE OBLIGATAIRE

(en %)

Italie 14
Espagne 18
Grece 18
Allemagne 5
Portugal 45
France 4
Irlande 30
Royaume-Uni 3
Belgique 8
Suede 15

Source : Natixis Special Report 2 mars 2010.

La vulnérabilité du Portugal mais aussi de I’Irlande vis-a-vis d’une attaque
spéculative via les CDS souverains est donc importante au regard de ce critere.
Ces pays se situent en effet, bien au-dela de la moyenne mondiale qui est de
I’ordre de 19 % — la taille du marché des CDS souverains étant de 1 761 milliards
de dollars en juin 2009 contre une dette souveraine mondiale de 1’ordre
de 9 200 milliards de dollars. De plus, la taille du marché des CDS souverains est
négligeable eu égard au marché total des CDS (36 000 milliards de dollars).

Il apparait donc clairement que le marché obligataire reste le marché
dominant concernant la valorisation des dettes souveraines. Toutefois, le
volume des CDS augmente naturellement avec la dégradation de la dette, qui attire
les positions jouant contre le pays en question et accentuant ses difficultés.

L’utilisation des CDS a des fins spéculatives peut ainsi étre destructrice
pour I’économie. Il est en effet possible d’acheter des CDS nus, soit une assurance
contre un risque que l’on n’a pas a couvrir. Selon M. Augustin de Romanet,
directeur général de la Caisse des dépdts et consignations: « Dés lors, un
investisseur qui achéterait un CDS nu sur une obligation assimilable au Trésor
(OAT) frangaise a dix ans sans posséder ladite OAT espére une dégradation de la
situation économique de la France, puisque son actif se valorise a proportion de
cette degradation : c’est un peu comme si on autorisait BetClic ou le PMU a
ouvrir des paris sur la situation budgétaire des Etats. Le méme investisseur
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pourrait faire courir les pires rumeurs sur l’économie frangaise : cela aurait pour
effet d’augmenter la valeur de son titre, tout en détériorant les conditions de
financement de la France. » "

La Revue de la stabilité financiére de la Banque de France de juillet 2010
révele un exemple de 'utilisation des CDS a des fins spéculatives :

« Le spéculateur commence par vendre a découvert un volume important
de l’obligation sous-jacente, avant de surpayer un petit volume de protection par
CDS. Le signal est clair : il faut s’attendre a une dégradation de la situation
économique de [’émetteur induisant les investisseurs en erreur au point que les
prix des obligations chutent fortement. Le manipulateur sort ensuite rapidement
aussi bien de sa position sur [’obligation que de celle sur le CDS en dégageant un
gain net avant que de meilleures informations sur les prix ne parviennent jusqu’au
marché. En période de tension sur la situation financiére des Etats, de tels
comportements peuvent étre déstabilisateurs ».

Il reste qu’une réglementation trop rigoureuse des CDS, et plus
généralement, de I’ensemble des produits dérivés pourrait cependant avoir pour
effet secondaire d’assécher la liquidit¢ du marché. En conséquence, il convient
d’agir avec mesure.

Le second facteur — au-dela de la quantit¢ de CDS — est ’opacité de ces
produits. Ainsi que 1a indiqué devant la commission d'enquéte M. Frédéric Oudéa,
président directeur-général de la Société générale « En [’absence de marché
organisé, c’est-a-dire de place centralisant les achats et les ventes, ils [les CDS]
ont été conclus de maniere bilatérale. Une banque A, se jugeant trop exposée a un
risque sur une entreprise, mais ne souhaitant pas mettre fin a ses relations avec
elle, se protége en passant un contrat de CDS avec une banque B. Si celle-ci
accumule les contrats de ce type, elle pourra décider a son tour de se protéger en
passant un contrat avec une banque C. C’est ainsi que la multiplication des
contrats bilatéraux a abouti a une estimation de 60 000 milliards de dollars, bien
supérieure a la somme des crédits sous-jacents. Car il n’existe pas de marché
pour annuler les opérations de sens inverse, ce qui gonfle artificiellement la
« bulle » apparente.

« Y a-t-il trop de CDS ou pas assez ? Je ne sais pas juger. Pour notre part,
nous soutenons l’idée de créer des places de marché, afin d’avoir une meilleure
vision des volumes en question, de comprendre [’ensemble des risques et
d’assurer une compensation entre les risques et les différents acteurs. La Société
Générale n’est pas un acteur important en matiere de CDS : nous ne vendons pas
de la protection, nous n’assurons pas les autres. Nous avons tout intérét a avoir
moins de contrats bilatéraux et plus de standardisation, en passant par une place
de marché. ® »

(1) Audition du 27 octobre 2010.
(2) Audition du 3 novembre 2010.
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4.—Une pratique qui démultiplie les effets des opérations spéculatives :
I'effet de levier

L’effet de levier permet aux opérateurs de maximiser leur espérance de
profit. Il est utilisé sur les marchés, ainsi que pour des opérations d’une nature
particuliere de rachat d’entreprises.

a) L’effet de levier pemet de « gonfler la mise » des acteurs de marché

Les acteurs qui interviennent sur les marchés peuvent prendre des risques,
donc réaliser des profits ou des pertes, trés largement supérieurs a leur mise de
fonds, par un recours a I’« effet de levier », qui, a la faveur de la surabondance des
liquidités, donne une ampleur encore plus grande aux effets de la spéculation,
comme on en a vu un exemple précis dans les cas de I’attaque lancée, en
septembre 1992, par Georges Soros contre la livre sterling (cf. premiére partie,
I, B, 1) : avec un «pécule » de départ d’un milliard de livres sterling, il put
s’engager, en empruntant plus d’une quinzaine de milliards de livres, dans une
opération qui, compte tenu des interventions suivistes réalisées par d’autres
opérateurs, couta quelque 50 milliards de livres a la Banque d’ Angleterre.

UTILISATION DE L’EFFET DE LEVIER DANS LA SPECULATION

o [ ’effet de levier d’un établissement

L'effet de levier est une technique consistant a recourir a l'endettement pour
augmenter la rentabilité des capitaux propre de l'entreprise.

L'effet de levier est la différence entre la rentabilité des capitaux propres et la
rentabilité économique. Si cette différence est supérieure au coiit de I'endettement l'effet de
levier est positif, sinon il est négatif.

Les risques des opérations a effet de levier sont généralement limités par l'utilisation
1) . , 82
d’un financement sans recours () isolé dans une société ad hoc.

L'utilisation d'un effet de levier important a ét€¢ une des fagons pour les dirigeants de
satisfaire aux exigences de la valeur actionnariale.

L'effet de levier démultiplie les profits qui peuvent étre tirés grace aux plus-values
d'un actif. L'effet de levier a permis des rentabilités trés élevées dans toute la période de
croissance de valeur des actifs. Cependant, il occasionne des pertes considérables en cas de
retournement du marché.

Les banques d'investissement ont augmenté de plus en plus l'effet de levier. Les
comptes publiés en mai-juin 2008 par les banques d'investissement de Wall Street — alors
que, par des ventes d'actifs, elles avaient commencé a réduire 1'effet de levier — montrent que

(1) Le financement sans recours est un financement qui est fait sur la seule base d'un projet ou d'un actif. Le
remboursement de la dette contractée est assuré par les seuls revenus générés par le projet ou l'actif.
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le levier utilis¢é par Lehman Brothers était de 23,3 —il était encore de 30,7 en
novembre 2007 1 — celui de Morgan Stanley était de 30,0, celui de Goldman Sachs de 24,3
et celui de Merril Lynch de 44,1.

Si le profit peut étre élevé, le risque potentiel ’est tout autant : une institution qui a
un effet de levier de 30 voit ses fonds propres effacés avec une baisse de 3,3 % de la valeur
de ses actifs.

o Le trading a effet de levier

Le principe du trading a effet de levier est d’acheter ou de vendre un instrument
financier en réalisant un levier. Ce mécanisme permet aux clients d’ouvrir des positions en
déposant moins de fonds que ce qui peut étre demandé habituellement par d’autres courtiers.

Par exemple pour acquérir au comptant pour 100 000 euros d’un titre, il est
nécessaire d’immobiliser la totalit¢ des fonds. En comparaison, pour une position
équivalente avec un effet de levier, il suffit de déposer 10 000 euros en dépot de garantie — si
le taux du dépot de garantie est del0 %.

Le dépot de garantie est le montant initial demandé pour qu’un investisseur puisse
prendre une position. Il varie selon la classe d’actif et il est le reflet de la nature du produit,
de sa liquidité et enfin de la volatilité du sous-jacent. L’effet de levier varie selon les niveaux
de ces taux de garantie.

De par la nature du mécanisme, les profits et les pertes potentiels peuvent étre tres
supérieurs a I’investissement initial.

b) Le rachat par effet de levier (LBO) : une fréquente fragilisation des
entreprises

Originaire des Etats-Unis, le leverage buy-out (LBO) ou « rachat par effet
de levier » s’est fortement développé dans les années 1980 en Europe pour
connaitre un essor exponentiel aprés I’an 2000. En France, les investissements en
LBO représentaient 2,6 milliards d’euros début 2005 et 5,5 milliards d’euros
en 2007.

Le LBO est un dispositif qui permet le rachat d’une entreprise par des
fonds d’investissement avec un fort recours a I’emprunt, dont le remboursement
est assuré par ’entreprise elle-méme. Le LBO se porte donc sur des entreprises
financiérement solides. Elles doivent donc générer suffisamment de bénéfices
pour couvrir les charges de I’emprunt. Elles ont donc tendance a comprimer les
salaires et réduire I’investissement afin de donner la priorité a la charge de
I’emprunt.

(1) Il a méme pu aller jusqu’a 50, soit 2 dollars de capital pour 100 d’engagements, selon les indications
données par M. Jean-Claude Gruffat, directeur général directeur général de Citigroup France, lors de son
audition par la commission d’enquéte le 10 novembre 2010.
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M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépots et
consignations, a porté¢ un jugement sévere sur cette pratique, considérant qu'elle
traduit « une dérive du « court-termisme » dans la mesure ou [les LBO] valorisent
les entreprises en stoppant les investissements. Lorsque j’ai pris la direction de la
Caisse des dépots, j'ai été frappé de ce que plusieurs entreprises étaient en
situation de « Capex holidays », c’est-a-dire d’arrét des capacités
d’investissement : le fonds LBO, en achetant une société a un prix x qui
correspond a un multiple du bénéfice, accroit fortement ce dernier en stoppant les
investissements ; si bien que, quatre ans plus tard, la société est revendue a un
prix augmenté d’autant, [’arrét des investissements, qui tue ’entreprise et menace
ses emplois, n’étant pas détectable a court terme » .

En période de crise, les faillites d’entreprises sous LBO ont tendance a se
multiplier. Les fonds d’investissement ne sont plus en mesure d’injecter de la
liquidité dans les entreprises et leur intérét est moins la survie de celles-ci que de
vendre leurs titres de dette a des conditions favorables. Certaines banques ont
pratiqué ce type d’opérations avec une certaine ampleur, ce qui, combiné a
I’exposition au risque résultant de la titrisation, a été un facteur de fragilité lors de
la survenue de la crise : on sait par exemple ce qu’il est advenu aux banques Bear
Stearns et Lehman Brothers, qui ont assez largement pratiqué le LBO.

EXPOSITION DES BANQUES AUX METIERS DE TITRISATION ET AU FINANCEMENT LBO
(en % du résultat du groupe, en 2006)

Banques Titrisation LBO Combiné
Bear Stearns 23 6 29
Deutsche Bank 11 10 21
Crédit Suisse 9 10 19
Lehman Brothers 12 6 19
Merrill Lynch 9 4 13
Morgan Stanley 6 4 12
Goldman Sachs 4 5 8
RBS 4 2 7
UBS 3 2 6
Barclays 4 2 6
BNP Paribas 3 3 6
Natixis 4 1 6
ABN AMRO 4 3 6
Crédit Agricole SA 3 1 5
Société Générale 3 1 4
HSBC 1 0 1

Source : JP Morgan (Les Echos du 13 aoiit 2007).

(1) Audition du 27 octobre 2010.
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C.— DES MARCHES PEU TRANSPARENTS

1—Les effets pervers de la directive sur les marchés d’instruments
financiers (MIF)

La directive européenne 2004/39 sur les Marchés d’instruments
financiers (MIF), désignée aussi par les professionnels sous son nom anglais
Markets in financial instruments directive (MiFiD), du 21 avril 2004, constitue
avec les quatre directives adoptées en2003-2004 («abus de marché »,
« prospectus », « OPA » et « transparence ») le corpus juridique du grand marché
financier intégré au niveau européen.

La directive MIF avait pour objet d’instaurer un cadre réglementaire
communautaire applicable a I’ensemble des transactions sur instruments financiers
exécutées sur les places financiéres européennes. Il s’agissait d’assurer la libre
prestation des services financiers sur I’ensemble du marché unique, tout en
garantissant aux investisseurs un niveau élevé de protection.

Elle est aujourd’hui trés critiquée par la communauté financiére, comme
étant un des facteurs ayant contribué a la crise de 2008. Dans le cadre d’une
refonte de la législation financiére européenne, avec la future réglementation des
produits dérivés, la refonte de la directive « abus de marché » et la création de
’AEMF, la directive MIF devra donc impérativement étre révisée
significativement courant 2011, conformément au processus de révision qu’elle
prévoit elle-méme.

a) Les modifications apportées au mode de fonctionnement des marchés
par la directive MIF

Avant I’entrée en vigueur de la directive au 1° novembre 2007, les ordres
de Bourse ne pouvaient étre exécutés en France que sur un marché réglementé
(type Euronext). Dans le cadre d’une dynamique mondiale de privatisation des
marchés boursiers et de mise en concurrence des bourses entre elles, mais
également avec leurs utilisateurs pour 1’intermédiation, la MIF a ainsi créé un
« marché pour les marchés » (a market for markets), sur lequel « les marchés sont
devenus des acteurs privatisés de la concurrence privée » .

La directive a mis en place un cadre juridique unique pour les trois
nouveaux modes d’exécution des ordres de Bourse, a savoir :

—un marché réglementé qui est un systéme multilatéral agréé (Euronext
Paris, MONEP, MATIF pour la France) ;

— des systemes multilatéraux de négociation (SMN ou MTF — multileral
trading facilities) qui sont exploités par une entreprise de marché. Ce sont des

(1) « L’information boursiére comme bien public. Enjeux et perspectives de la révision de la directive
européenne « marchés d’instruments financiers », La Revue d’économie financiere, 8 septembre 2010.
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plates-formes spécialisées dans la négociation de titres admis ou non admis sur un
marché réglementé (Alternext en France) ;

—des internalisateurs systématiques (IS) qui sont des entreprises
d’investissement négociant pour compte propre et exécutant les ordres de leurs
clients en dehors d’un marché réglementé ou d’un SMN. Il s’agit d’un mode de
négociation de gré a gré (over the counter — OTC) par lequel 1’intermédiaire se
porte systématiquement contrepartie de son client.

En contrepartie de cette libéralisation, la MIF impose un certain nombre
d’obligations en matiére de transparence pré- et post-négociation, et notamment
la régle de « meilleure exécution » a laquelle sont tenus les intermédiaires vis-a-
vis de leurs clients.

b) Une directive qui a manqué ses objectifs et fortement perturbé les
marchés

Cette institutionnalisation de la concurrence entre les différents types de
marchés devait permettre non seulement de développer I’innovation mais
également de réduire les cofits de tramsaction. Or, pour la majorité des
spécialistes des questions financiéres, la directive a eu des résultats plus que
décevants et serait méme une des causes de la crise financiére de I’automne 2008.

Ainsi, selon M. Jean Pierre Jouyet (", président de 1’ Autorité des marchés
financiers (AMF), la transformation du marché des actions résultant de I’entrée en
vigueur de la directive MIF, a de fait contribué a aggraver la spéculation
excessive ou frauduleuse.

® La fragmentation des marchés financiers et de la liquidité

Un des défauts de la MIF a été de mettre en concurrence les marchés
réglementés, les MTF et les internalisateurs, alors que ces systémes de négociation
n’ont pas les mémes caractéristiques. Les MTF ont ainsi par nature la possibilité
de s’enregistrer dans 1’Etat membre de leur choix. Ils ont donc tous privilégié celui
qui offrait le moins de contraintes réglementaires et qui autorisait les nouveaux
entrants a opérer a perte : le Royaume-Uni. De méme, des personnes qui ne sont
pas des institutions financiéres, qui ne sont donc soumises a aucun agrément et
n’ont aucune obligation envers les autres opérateurs, ont le droit d’étre membres
de ces marchés financiers.

Ainsi, le marché unique européen des instruments financiers est un
marché d’échanges simultanés sur des plates-formes multiples, un marché
totalement fragmenté. En voulant instaurer plus de transparence par la
concurrence, la MIF a en réalité contribué a brouiller I’information pour les
opérateurs et le régulateur.

(1) Audition du 8 septembre 2010.
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® La dispersion de [information et [’émergence de nouvelles
plates-formes d’échanges opaques

Les failles de la réglementation européenne ont permis le développement
trés rapide des plates-formes de négoce anonyme (dark pools) et autres réseaux
croisés (crossing networks), lieux d’échanges totalement « noirs », opaques, qui ne
donnent aucune information sur leurs carnets d’ordres. Ces marchés opaques
représenteraient selon M. Dominique Cerruti, directeur général d’Euronext ",
40 % du volume des transactions, dont 1’essentiel est constitué de transactions
OTC (over the counter — de gré a gré) qui sont des contrats sur mesure.

Les premiers (7 % de 1’opacité) sont des MTF qui ont proliféré a la faveur
des dérogations prévues par la directive MIF aux obligations de transparence de
pré-négociations. Selon M. Dominique Cerruti, ces nouveaux lieux d’échanges
avaient un but légitime en ce qu’ils permettaient de protéger 1’investisseur
pratiquant le négoce par blocs (block trading). Les négociations de blocs servent
en effet a exécuter des transactions qui excédent un volume prédéfini sur la
majorité des contrats sur dérivés d’actions traités sur le marché. Elles sont
nécessairement non transparentes, de maniere a éviter un effondrement brutal des
prix. Cependant, les plates-formes anonymes (dark pools) ont peu a peu traité des
volumes plus petits, de la taille individuelle, créant une totale confusion et un
risque énorme pour les investisseurs non professionnels.

(1) Audition du 24 novembre 2010.
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UN EXEMPLE DE DARK POOL : CHI-X

Plate-forme d’échanges alternative, la branche européenne de CHI-X Global a été
créée au printemps 2007 et est présente dans 16 pays européens, dont la France. Filiale
a34 % de I’agence de courtage Instinet et d’autres groupes (notamment UBS, Citigroup,
Crédit suisse, Merill Lynch et Morgan Stanley), CHI-X est devenu en trois ans un acteur
incontournable des marchés financiers européens (CHI-X Europe) et américain (CHI-X
Canada). Depuis 1’¢té 2010 offre également ses services sur les places de Singapour,
d’Australie et du Japon. Récemment, des rumeurs ont circulé sur un achat de la société par
Nasdaq OMX et la Deutsche Borse, illustrant les convoitises dont elle fait 1’objet.

Sur le marché européen, ce « dark pool of liquidity » offre la possibilité de traiter
des ordres de blocs a un prix inscrit dans la fourchette moyenne pondérée, et des ordres a
quantité cachée (iceberg orders). lls affichent des tarifs compétitifs par rapport aux marchés
réglementés, favorisant ainsi de gros volumes de transactions. La négociation représente
ainsi 83 % du colit avec un opérateur classique, alors qu’elle est de 41 % pour CHI-X.

Ainsi, cette plate-forme a enregistré 482 milliards d’euros de transactions au
deuxieme trimestre 2010, portant sur 58,1 milliards d’actions. Elle représentait fin
septembre 2010 25 % de part de marché sur 1’indice britannique et 20 % sur le CAC 40. La
plate-forme alternative est devenue le troisiéme opérateur boursier du Vieux continent avec
13 % de part de marché derriere le London Stock Exchange (24,2 %) et Nyse Euronext.

Autre raison de ce succes fulgurant, CHI-X a su utiliser les avancées technologiques
permettant de fractionner les ordres et de les envoyer a trés haute vitesse. Ses ordinateurs
sont capables de traquer des différentiels de prix ou des séquences d’ordre pour proposer un
large choix de produit aux investisseurs.

CHI-X est une filiale non cotée, qui ne publie pas ses comptes, mais qui, selon son
porte-parole, dispose de 18 millions d’euros de livres a son bilan, et emploie uniquement
45 collaborateurs, fonctionnant comme un véritable low cost de la finance.

Les crossing networks sont des systémes d’appariement des ordres entre
clients d’un méme prestataire de service d’investissement ou d’un ensemble de
prestataires. Dans les faits, ils opérent donc un systéme commun de croisement
des ordres d’achat et de vente transmis par les clients, sans aucune contrainte de
publicité préalable. Les investisseurs ont peu a peu délaissé les IS au profit des
crossing networks (10 % de 1’opacité), qui sont en croissance constante.
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LES REGLES DE TRANSPARENCE ET LEURS DEROGATIONS
La transparence pré-négociation

Regle

La transparence pré-négociation permet de connaitre les intéréts acheteurs et
vendeurs sur les titres négociés sur les trois types de marché, réglementé, MTF ou IS.
L’investisseur peut ainsi connaitre en continu le spread entre le prix a ’achat et a la vente,
c'est-a-dire pour quel prix et pour quelle quantité les autres opérateurs sont préts a acheter ou
vendre.

Dérogations (articles 17 a 20 du Reglement n° 1287/2006 de la Commission)

Elles devaient permettre aux ordres sur bloc de demeurer secrets afin de limiter
I’impact de ce type de transactions sur la formation des prix. Quatre dérogations sont
prévues :

— en cas d’exécution sur la base d’un prix emprunté a d’autres plates-formes ;
— en cas d’ordres de taille importante (bloc) ;

—en cas de transactions négociées, les prix doivent se situer a I’intérieur d’une
fourchette courante pondérée ;

— lorsque les ordres sont placés dans un systéme de gestion des ordres avant leur
diffusion au marché (iceberg orders, ordres a quantité cachée).

La transparence post-négociation
Regle

La transparence post-négociation permet de connaitre les conditions d’éxécution
des transactions, une fois celles-ci effectuées, c'est-a-dire « en temps réel ».

Dérogations

Elles consistent en des autorisations de diffusion en différé lorsque 1’intervenant
exécute en compte propre des transactions de taille importante : de 60 minutes a trois jours.
Ces différés de publication doivent permettre de déboucler les positions prises par
I’intervenant et d’ainsi réduire les impacts de marché.

Contrairement a son objectif, la directive n’aurait pourtant pas permis de
réduire les colits globaux des transactions. Certes, le colt de négociation a
diminué face a la concurrence des MTF. Ainsi, sur les trois premiers
trimestres 2008, le colit moyen d’exécution d’un aller-retour se situait entre
0,25 et 0,30 point de base sur les MTF et de 0,80 a2,90 sur les marchés
réglementés. Par la suite, ces derniers ont été contraints de baisser leurs tarifs
d’environ 30 % pour continuer a générer de gros volumes de négociation.
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En revanche, rien ne démontre une baisse du coflit global, c'est-a-dire du
cout direct (relevant des colts pré et post-marché) et du cout indirect (parmi
lesquels on compte les investissements technologiques ou encore les frais
supplémentaires liés a la dispersion de I’information). Aussi, certains spécialistes
considerent qu’il existe des « coiits cachés de la fragmentation, dans la mesure ou
celle-ci peut accroitre les opportunités manquées en cas de non-connexion aux
systémes de négociation les plus performants. » "

La désagrégation de ’information induite par la fragmentation des
marchés a nécessité d’importants investissements dans ’informatique pour la
reconstituer, la traiter et I’exploiter.

C’est pourquoi, les opérateurs se sont lancés dans le trading
algorithmique ou HFT, permis par des avancées informatiques sans précédent.
Ces nouveaux mécanismes de passation automatique des ordres compliquent la
lisibilité du march¢, le rendant totalement opaque pour les opérateurs et pour les
régulateurs. Le danger du HF'T est de permettre en toute impunité la manipulation
des carnets d’ordres, puisqu’ils ne sont pas controlés par les autres régulateurs
européens.

Selon certains spécialistes @, on a assisté a « une concentration de
lintermédiation financiere ». « Seuls les plus grands opérateurs internationaux
(...) ont pu soutenir les coiits trés élevés liés aux technologies les plus avancées ».
Ce mouvement d’« abus de position systémique » risque de s’accentuer a I’avenir,
« alors méme que les régulateurs et les Pouvoirs publics expriment leur suspicion
a l’encontre d’institutions financiéeres trop grosses pour ne pas étre sauvéees par la
collectivité en cas de défaut (les fameux too big to fail) ».

Face a cette concurrence accrue pour générer un volume important de
transactions, les marchés réglementés font depuis peu supporter les cotits de leurs
obligations de surveillance et de transparence par les émetteurs. Afin de rester
compétitifs, ils développent également de plus en plus des SMN et des dark pools,
tandis que « les MTF créent des pools de liquidité uniques qui mélent leurs dark
pools a leur carnet d’ordres ». De ce fait, « le mélange de transactions opaques et
transparentes rend également opaques celles qui ne [’étaient pas » .

(1) Rapport au Ministre de 1’économie, de l'industrie et de I’emploi sur la révision de la directive MIF, p 18.

(2) L’information boursiére comme bien public. Enjeux et perspectives de la révision de la directive
européenne « marchés d’instruments financiers », La Revue d’économie financiére, 8 septembre 2010.

(3) Ibidem.
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MEME LES PLATES-FORMES REGLEMENTEES DELOCALISENT LEUR ACTIVITE POUR
PARTICIPER A LA COURSE DE VITESSE QUE CONSTITUE LE TRADING HAUTE
FREQUENCE

«La meilleure facon d’avoir quelques millisecondes d’avance est encore
d’installer ses machines au plus prés du ceeur informatique des marchés. Les grandes
bourses officielles, pour survivre dans un monde ou les plates-formes alternatives se
multiplient, encouragent ce phénomeéne. NYSE Euronext a ainsi investi 500 millions d’euros
pour construire a Malwah, aux Etats-Unis, et & Basildon, en Grande-Bretagne, de
gigantesques centres informatiques que les adeptes du THF se partagent en colocation... »

Ireéne Inchauspé, La Vérité sur le Trading haute fréquence. Challenges n° 236 — 9 décembre 2010.

Le paysage boursier européen est ainsi en train de se recomposer autour de
ces plates-formes alternatives, parfois créées par les bourses traditionnelles elles-
mémes. Apres 1’émergence d’une multitude de nouveaux acteurs qui ont profité de
la directive MIF, I’heure est aujourd’hui a la concentration. En effet, le modéle
économique de ces MTF n’est rentable que lorsque leurs parts de marché
atteignent au moins 10 %. Aussi, les petits acteurs ont vocation a se faire racheter,
notamment par les marchés réglementés. Le MTF Turquoise a été racheté par le
LSE, qui ambitionne d’en faire la plate-forme la plus rapide du monde, grace au
systeme MillenniumlIT, traitant les ordres en 126 microsecondes (contre 175
microsecondes pour CHI-X).

De fait, on ne peut que partager le constat sévére présenté devant la
commission d’enquéte par Mme Pervenche Béres, présidente de la commission de
I’emploi et des affaires sociales du Parlement européen, rapporteure de la
commission spéciale sur la crise financiére, économique et sociale du Parlement
européen : « La MIF repose sur un pari consistant a ouvrir les bourses a la
concurrence, notamment a celle des brokers, en échange de la transparence sur
les prix. En réalité, cette transparence ne s’est pas faite et les « dark pools », qui
sont des mécanismes d’internalisation, se soustraient a toute visibilite pour
développer des stratégies potentiellement spéculatives (...) les « credit default
swaps », ou CDS (...) qui ne faisaient ['objet d’aucune surveillance, échappaient
a la regle de la transparence, qui est a la base du fonctionnement sain d’une
économie de marché (...) » V.

Le bouleversement de I’architecture des marchés boursiers européens
devrait encore s’accélérer avec la refonte de la directive MIF courant 2011.

Méme si notre Assemblée avait, dans une certaine mesure, lors de la
préparation de la directive du 21 avril 2004, pris conscience des enjeux, elle n’a
pu, dans notre cadre institutionnel, aller au-dela de ce simple constat.

(1) Audition du 27 octobre 2010.
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L’EXAMEN DU PROJET DE DIRECTIVE MIF PAR LES ASSEMBLEES :
UNE PRISE DE CONSCIENCE DES ENJEUX

En application de I’article 88-4 de la Constitution, les Assemblées ont été saisies de
la proposition de directive concernant les services d’investissement et les marchés financiers
(document E 2513)

e Au cours de I’examen de la proposition de directive par la délégation pour
I’Union européenne de 1’Assemblée nationale, le 11 juin 2003, le commentaire du
rapporteur, M. Pierre Lequiller, fut le suivant :

« La directive imposera a tous les Etats membres d'autoriser les transactions de gré
a gré au sein d'une institution financiere (« internalisation »), pratique déja en vigueur au
Royaume-Uni, en Allemagne et aux Pays-Bas mais interdite en France, en lItalie, en
Espagne, en Grece ou en Belgique ou les ventes de titres doivent étre centralisées par les
bourses. En contrepartie de cette ouverture, la Commission a propose¢ des régles de
transparence obligeant en particulier les « grandes » institutions financiéres a annoncer les
prix avant les transactions et a informer leurs clients sur leurs décisions d'investissement
apres les transactions (régles de « best execution »). La définition des « grandes »
institutions devrait étre précisée dans une législation dérivée adoptée par la procédure de
comitologie.

Ces reégles de transparence (article 20 et25 de la directive) constituent la
principale pierre d'achoppement entre le Royaume-Uni qui s'y oppose, les jugeant
inapplicables, et la France ou l'ltalie notamment, pour qui ces régles sont la condition sine
qua non pour abandonner la « centralisation » boursiere. La France peut accepter la
disparition de la concentration, mais si les prix ne sont pas affichés par les intermédiaires
financiers, il y a un risque de fragmentation du marché. »

Des divergences subsistaient aussi au sein du Conseil sur l'article 32 de la directive
portant sur I'accés aux chambres de réglement et compensation qui gerent le paiement et la
livraison des titres (clearing settlement system). Plusieurs Etats membres et la majorité des
parlementaires s'opposaient a cet article et auraient souhaité¢ que la Commission présente,
comme elle 1'avait annoncé, son projet de directive sur les réglements et compensations,
avant de se prononcer sur ce point de la directive.

La délégation a ensuite « approuvé » le projet de directive.

e Au Sénat, la délégation pour I’Union européenne a examing le projet de directive
le 16 septembre 2003 sous le bénéfice des observations suivantes :

« La place financiere européenne est devenue plus complexe, gommant la frontiere
entre marchés et intermédiaires. Grdce a l'informatique, les opérateurs sont plus nombreux,
ils sont plus réactifs et offrent un plus large éventail d'options de négociation. La
concurrence entre bourses ou entre systemes de négociation s'est renforcée. Un certain
nombre d'entreprises d'investissement exécutent les ordres de leurs clients « en interne »
sans l'intermédiaire d'une bourse de valeur: dans les pays qui autorisent cette
« internalisation », entre 15 et 30 % des flux d'ordres des grandes institutions sont effectués
en « interne ». La France, la Belgique ou ['ltalie ont instauré une concentration obligatoire
qui n’autorise pas ce systéme.
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Outre certains dispositifs techniques, les discussions portent principalement sur
« l'internalisation » des ordres, les régles de transparence ou l'accés aux chambres de
reglement et compensation qui gerent le paiement et la livraison des titres. Plusieurs
délégations, dont la France et l'ltalie, pourraient accepter la fin de [l'obligation de
concentration de l'exécution des ordres par les bourses de valeurs, en contrepartie de regles
de transparence plus fortes que le Royaume-Uni conteste. »

e Apres 1’adoption de la directive, le Rapporteur général de la Commission des
Finances du Sénat appela 4 la vigilance quant aux mesures d’application restant 4 prendre ).

« 1. L'impact majeur de la directive sur les marchés d'instruments financiers

a) Des garanties savamment dosées mais qui n'effacent pas les risques de réduction
de la liquidité et de la transparence

(...), la directive sur les marchés financiers, adoptée le 21 avril 2004 apres force
débats techniques, induit une remise en cause de l'architecture des marchés financiers avec
I'abandon du principe de concentration des ordres. Il n'est pas assuré que la consécration de
la concurrence entre trois principaux modes de négociation des ordres ne conduise pas a une
fragmentation étendue des bassins de liquidité, mais un certain nombre de garde-fous ont
été mis en place, notamment sous l'influence frangaise, pour assurer un fonctionnement
conforme aux intéréts des investisseurs et en particulier aux moins aguerris d'entre eux :
encadrement des agents liés, encadrement du service d'exécution simple sans conseil
(execution only), régime des investisseurs professionnels et des contreparties éligibles, régles
de transparence pré et post-négociation, régle de meilleure exécution.

Le fossé pourrait néanmoins s'accroitre entre le « marché de gros » constitu¢ de
professionnels investissant essentiellement par le canal des internalisateurs, et le « marché
de détail » des particuliers positionnés sur les places réglementées. La baisse des cotts de
transaction, fonction de la taille des ordres, se ferait dés lors essentiellement au bénéfice des
teneurs de marché (autrement dit des grandes banques, et au premier rang de celles-ci les
banques anglo-saxonnes), et éventuellement des investisseurs professionnels et des
entreprises, si les « internalisateurs » acceptaient de ne pas traduire cette baisse de leurs
couts par une augmentation équivalente de leur marge.

b) Au-dela de la directive, l'enjeu stratégique des mesures d'application

Apres d'apres débats, le texte final représente un compromis relativement favorable
aux intéréts des marchés continentaux, traditionnellement régis par les ordres a la différence
des marchés anglo-saxons, habitués au role des market makers. 11 faut toutefois se garder
d'entretenir de trop grandes illusions sur le résultat final, car nombre de points
déterminants restent a préciser, dans le cadre des mesures de niveau 2 de la procédure
Lamfalussy. Les travaux de comitologie portent en particulier sur la régle de meilleure
exécution, les régles d'admission des instruments financiers aux négociations sur les marchés
réglementgs, et sur 'application du principe de transparence de pré négociation, qui passe par
la définition du seuil de « taille standard » d'un ordre, au-dela duquel la transparence
n'est plus requise.

(1) La loi de sécurité financiére : un an aprés. Rapport d’information n° 431 de M. Philippe Marini, fait au
nom de la commission des Finances, du contréle budgétaire et des comptes économiques de la Nation
(22 juillet 2007).
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Ainsi qu'il a été précisé, 'AMF est fortement impliquée dans les travaux de
comitologie relatifs a cette directive puisque M. Michel Prada préside le groupe d'experts sur
les questions de surveillance des marchés et de coopération. Votre rapporteur général reléve
toutefois que les deux autres groupes d'experts portent sur des enjeux tres stratégiques, la
transparence des marchés et les dispositions relatives aux intermédiaires, et sont
respectivement présidés par un membre du conseil de l'autorité de régulation
hollandaise et le président de la FSA britannique. Il s'agirait donc d'éviter que les mesures
techniques de niveau 2 ne fournissent un moyen détourné aux grandes banques anglo-
saxonnes d'imposer a nouveau leurs conceptions et leurs intéréts, et que ne soit ainsi
rompu dans les faits, mais pas dans les principes, le délicat équilibre atteint par la directive.
Votre rapporteur général espere que l'expérience du président de ' AMF saura prévenir des
dérives subreptices, mais se montrera néanmoins vigilant sur le contenu des mesures
d'application qui seront décidées au cours des prochains mois. »

Les pouvoirs limités des assemblées en matiére européenne ne leur permettent
guére, en tout état de cause, de peser sur la négociation.

2.—La part prépondérante des transactions de gré a gré dépourvues de
transparence

L’expression anglaise « over the counter » — OTC exprime mieux que la
traduction officielle « de gré a gré », les caractéristiques qui s’attachent a des
transactions représentant une large part des opérations réalisées sur les divers
marchés, particulierement ceux des produits dérivés.

Un contrat de gré a gré est un contrat négocié de fagon bilatérale, sur
mesure, les marchés OTC étant organisés directement par les opérateurs, en dehors
des bourses institutionnelles, sur des réseaux de télécommunications
¢électroniques.

Si les évaluations des encours de produits dérivés varient selon les
sources, I’ordre de grandeur — 600 000 a 700 000 milliards de dollars — parait
démesuré par rapport au PIB mondial, dont il représente au moins le décuple. Or,
les neuf-dixiéme des transactions portant sur ces instruments sont effectués over
the counter selon des modalités qui échappent a toute régulation et sont
caractérisées par une grande opacité (on parle alors de « dérivés OTC »).

Comme le notait M. Jean-Pierre Jouyet, président de 1’Autorité des
marchés financiers, en juillet 2010, dans la Revue de la stabilité financiére de la
Banque de France, « historiquement tournée vers les marchés actions, la
régulation des marchés financiers a tardé a tirer les conséquences de
explosion des encours de produits dérivés ».
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La crise financiére a attiré, un peu tard, I’attention des régulateurs, puis du
public, sur les produits dérivés OTC, avec la chute de la banque Lehman Brothers
le 15 septembre 2008. Sur les marchés de dérivés OTC, Lehman Brothers était a la
fois un acteur de premier plan et une entité de référence. Plus d’un mois aprés la
faillite de la banque, les paiements nets correspondants au réglement des positions
des principaux opérateurs sur CDS sur la contrepartie Lehman représentaient
5 milliards de dollars. Le graphique ci-dessous, qui retrace I’évolution des encours
notionnels, enregistre, en décembre 2008, les conséquences de la faillite de
Lehman Brothers .

Produits dérivés OTC : encours notionnels
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Compte tenu du caractere bilatéral des opérations sur dérivés OTC, il est
beaucoup plus difficile, pour les autorités publiques (banques centrales, autorités
de surveillance des marchés et contrdleurs bancaires) comme pour les intervenants
de marché, de suivre correctement 1’accumulation des expositions et d’évaluer les
risques potentiels pour la stabilité financiere et ’intégrité du marché que lorsqu’on
a affaire a des opérations financicres effectuées sur un marché organisé et/ou
faisant 1’objet d’une compensation centrale. C’est ainsi, par exemple, que, pour
I’instant, I’AMF n’a aucun accés aux transactions OTC sur produits dérivés. Cela
pése naturellement sur la capacité des autorités publiques et des opérateurs
de marché d’agir en temps utile face a D’apparition de vulnérabilités
financiéres. En outre, I’opacité des marchés de dérivés OTC fait obstacle a une
gestion efficace du risque et crée également de I’incertitude, avec un risque
significatif d’érosion de la confiance des marchés, notamment en période de
difficulté.

(1) Cf. Daniela Russo, directeur général des infrastructures de paiements et de marché, Banque centrale
européenne, « Produits dérivés OTC : défis pour la stabilité financiére et réponses des autorités », Revue de
la stabilité financiére de la Banque de France, juillet 2010.
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D’aprés les statistiques publiées par la Banque des reglements
internationaux en novembre 2010, le montant notionnel des marchés dérivés de
gré a gré, ou OTC se montait a 582 665 milliards de dollars fin juin 2010. Le
flux effectif de paiements présentant un risque s’élevait seulement
a 24 673 milliards de dollars en valeur brute de marché, mesure de la contrepartie
du risque financier. Cette étude statistique observe que le montant notionnel des
marchés de gré a gré a augmenté de 15 % de juin 2007 a juin 2010, alors que le
montant des marchés OTC en valeur brute de marché a augmenté de 125 %. Sur la
période 2004-2007, les hausses respectives étaient de 32 % en notionnel et
de 74 % en valeur brute de marché.

Dans son rapport d’octobre 2010 sur la réforme des marchés OTC, le
Conseil de stabilité financiére, émanation des gouverneurs de banque centrale
institué au G20 de Londres en 2009, reconnait le caractére systémique et
I’opacité de ces marchés, méme s’ils participent a la liquidité en donnant un prix
au risque. Les raisons de leur succés tiennent a ce que ces marchés proposent des
contrats sur mesure, trés utiles, notamment dans le secteur de 1’assurance, pour
gérer la diversité des passifs. On peut noter également qu’en France, par exemple,
I’essentiel des transactions sur les marchés dérivés du gaz et de 1’électricité fait
I’objet de négociations de gré a gré. La communauté financiére et I’ensemble des
intervenants entendus par la commission d’enquéte considerent que les marchés de
dérivés OTC présentent des carences structurelles fondamentales auxquelles il est
nécessaire de remédier sur I’ensemble des catégories d’actifs, qui sont tres divers,
comme le montre le tableau ci-apreés.



— 137 —

MONTANT DES DERIVES OTC PAR CATEGORIE DE RISQUE ET D’INSTRUMENTS
(en milliards de dollars US)

Catégories de Notionnel Valeurs de marché

_risques et Juin Déc Juin Déc Juin | Juin | Déc | Juin | Déc | Juin
instruments 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010

Total des contrats | 672 558 | 598 147 | 594 495 | 603 900 | 582 655 | 20 340 | 35281 | 25314 | 21542 | 24 673

Contrats en 62983 | 50042 | 48732 | 49181 | 53125 | 2262 | 4084 | 2470 | 2070 | 2524

devises

S\;’;‘g:rd et forex 31966 | 24494 | 23105 | 23129 | 25625 802 | 1830 870 | 683 925
Devises swaps 16307 | 14941 | 15072 | 16509 | 16347 | 1071 | 1633 | 1211 | 1043 | 1187
Options 14710 | 10608 | 10555 | 9543 | 11153 | 388 | 621 389 | 344 | 411
dc‘:::::;::“ AUX | 458304 | 432657 | 437228 | 449875 | 451831 | 9263 | 20087 | 15478 | 14020 | 17533
i;’re”’zx;gte 39370 | 41561 | 46812 | 51779 | 56242 88 165 130 80 81
ivlvjtfnie faux 356772 | 341128 | 341903 | 349288 | 347508 | 8056 | 18158 | 13934 | 12576 | 15951
Options 62162 | 49968 | 48513 | 48808 | 48081 | 1120 1764 | 1414 | 1364 | 1501

Contrats actions 10177 6471 6584 5937 6260 | 1146 | 1112 879 708 706

Forwards et swaps 2657 1627 1678 1652 1754 283 335 225 176 189

Options 7521 | 4844 | 4906 | 4285| as06| se3| 77| 54| s32| 518
Matiéres 13229 | 4427| 3619| 2944 | 2852 2213| 955 | 682 545 | 457
premiéres

or 649 395 425 423 417 7 65 43 48 44
Autres maticres 12580 | 4032 | 3194 2521 | 2434| 2141 890 | 638 | 497 | 413
premiéres

Forward et swaps 7561 2471 1715 1675 1551

Options 5019 | 1561 | 1479 846 883

cDs 57403 | 41883 | 36046 | 32693 | 30261 | 3192 | 5116 | 2987 | 1801 | 1666
Non précisé 70463 | 62667 | 62285 | 63270 | 38327 | 2264 | 3927 | 2817 | 2398 | 1788

Source : Banque des réglements internationausx.

Une question importante soulevée par les dérivés OTC est celle du risque
de contrepartie. A cet égard, Iinfrastructure ICE Clear Europe, située au
Royaume-Uni, souléve quelques questions. Cette chambre située au Royaume-Uni,
et créée en juillet 2009, traite la plupart des CDS libellés en euros, alors qu’elle se
situe en dehors de la zone, et ’on ignore si un dispositif approprié a été mis en
place pour répondre a des besoins potentiels de liquidité dans des situations
extrémes, mais plausibles.

Pour réduire 1’opacité inhérente aux marchés OTC, les dépositaires
centraux de données sont un outil efficace, et I’enregistrement de toutes les
opérations auprés des dépositaires centraux, s’il était généralisé a 1’échelle
mondiale, représenterait un progrés certain. Par ailleurs, il conviendrait
d’améliorer la gestion du risque bilatéral pour les contrats non éligibles a la
compensation centrale, par exemple par 1’utilisation de contrats de garantie qui se
sont certes développés sans encore assez se généraliser. Selon la profession, 70 %
des transactions OTC ont fait I’objet de contrats de garantie en 2009.
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D.— DES REGULATEURS NATIONAUX RELATIVEMENT DESARMES

Le jugement du professeur Bertrand Jacquillat, président directeur général
d’Associés en Finance, est sans appel : « Les régulateurs n’ont pas fait leur
travail. » V. Selon lui, la crise, issue du marché immobilier américain et de la trop
grande facilité avec laquelle ont été attribués les préts immobiliers, a révélé les
faiblesses des autorités de régulation américaines. Des banques ont accordé des
crédits « sans faire le moins du monde attention a la qualité des emprunteurs — les
fameux NINJA, no income, no job or asset — que [’on aidait méme a tricher pour
qu’ils obtiennent leurs crédits. 1l y a la une faillite de la régulation ».

La Commission européenne, dans une communication du 27 mai 2009 sur
la surveillance financiére, porte un regard tout aussi sévére en ce qui concerne les
régulateurs en Europe : « le dispositif de surveillance n’a pu ni prévenir, ni gérer,
ni résoudre la crise. Les systemes de surveillance ayant une base nationale se sont
avérés dépassés par rapport a la réalité intégrée et interconnectée des marchés
financiers européens actuels. »

La commission d’enquéte se devait donc d’examiner le fonctionnement
des deux autorités de régulation francaises : 1’Autorité des marchés financiers
(AMF), compétente en matiere de marchés et de transactions, et 1’Autorité de
controle prudentiel (ACP), plus particuliérement chargée de controler les
établissements bancaires et les sociétés d’assurance.

1.— Les limites de I'action de I'Autorité des marchés financiers (AMF)

Créée par la loi n°2003-706 de sécurité financiére du 1% aolt 2003,
I'Autorité des marchés financiers est issue de la fusion de la Commission des
opérations de bourse (COB), du Conseil des marchés financiers (CMF) et du
Conseil de discipline de la gestion financiére (CDGF).

a) Une compétence territorialement limitée

L’Autorité des marchés financiers est un organisme public indépendant,
doté de la personnalité morale et disposant d'une autonomie financiere, qui a pour
missions de veiller :

— a la protection de I'épargne investie dans les instruments financiers ;
—a l'information des investisseurs ;

— au bon fonctionnement des marchés d'instruments financiers.

Elle apporte son concours a la régulation de ces marchés aux échelons
européen et international. L’ Autorité des marchés financiers est organisée autour
d’un colléege de seize membres, d’une commission des sanctions de douze
membres, ainsi que de commissions spécialisées et de commissions consultatives.

(1) Audition du 20 octobre 2010.
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AMEF : DES MISSIONS PRECISES ASSORTIES DE LARGES COMPETENCES

L’ Autorité des marchés financiers a pour mission de réglementer et de surveiller les
marchés financiers, d’autoriser les acteurs a y intervenir et de sanctionner les comportements
fautifs. Ses compétences portent sur :

—les opérations et l'information financiere: I’AMF réglemente les opérations
financieres et l'information diffusée par les sociétés cotées. Ces sociétés ont l'obligation
d'informer le public de leurs activités, de leurs résultats et de leurs opérations financiéres.
L’AMF supervise et controle l'information délivrée, en veillant a ce qu'elle soit précise,
sincére, exacte et diffusée a 1'ensemble de la communauté financiére ;

— les produits d'épargne collective : I’AMF autorise la création de SICAV et de
Fonds communs de placements (FCP). Elle vérifie notamment 1'information figurant dans le
prospectus simplifié de chaque produit qui doit étre remis au client avant d'investir.
S'agissant des produits complexes (fonds a formule, etc.), I'AMF veille a ce que les
spécificités des produits et leurs conséquences soient clairement présentées aux épargnants ;

— les marchés et leurs infrastructures : I’AMF définit les principes d'organisation et
de fonctionnement que doivent respecter les entreprises de marché (comme Euronext Paris
qui organise les transactions sur les marchés des actions, des obligations et des produits
dérivés), les systémes de réglement-livraison et les dépositaires centraux (comme Euroclear
France). L'"AMF approuve également les regles des chambres de compensation (comme
Clearnet) qui centralisent chaque jour les transactions et déterminent les conditions
d'exercice de leurs adhérents ;

—les prestataires (établissements de crédit autorisés a fournir des services
d'investissement, entreprises d'investissement, sociétés de gestion, conseillers en
investissements financiers, démarcheurs, etc.) : I’AMF fixe les régles de bonne conduite et
les obligations que doivent respecter les professionnels autorisés a fournir des services
d'investissement. Elle agrée les sociétés de gestion, les associations professionnelles
chargées de la représentation collective, de la défense des droits et des intéréts des
conseillers en investissements financiers et contrdle ces conseillers en investissements
financiers. L’ AMF surveille enfin les démarcheurs agissant pour le compte des sociétés de
gestion.

L’ Autorité des marchés financiers peut également procéder a des controles et a des
enquétes et, en cas de pratiques contraires a son réglement général ou aux obligations
professionnelles, la Commission des sanctions peut prononcer des sanctions. Lorsque les
faits paraissent constitutifs d’un délit, le Collége de 1’Autorité des marchés financiers
transmet le rapport de contrdle ou d’enquéte au procureur de la République.

Pour venir en aide aux investisseurs non professionnels, I’AMF met a la disposition
des particuliers et des associations son service de médiation. Outre sa mission d'information
et de pédagogie aupres du public, le Service de la médiation regoit les réclamations portant
sur l'information financiére, 1'exécution des ordres, le transfert de comptes-titres, la gestion
pour compte de tiers. Il propose également un réglement a 1’amiable en cas de litige entre un
particulier et un professionnel.
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Toutefois, la compétence de I’AMF est limitée aux opérations
comportant un élément de territorialité, c’est-a-dire sur celles relatives aux
titres cotés en France ou réalisées par des opérateurs francais. Compte tenu du
caractére international des transactions bancaires, cette limite territoriale réduit
considérablement la portée de son action.

b) Une capacité d’investigation matériellement restreinte

De toute évidence, la capacité de I’AMF a surveiller les marchés de dettes
souveraines est encore trop limitée face a la créativité et a I’inventivité illimitées
des spéculateurs : les enquétes sont lourdes et nécessitent en général des
investigations européennes, voire internationales. Limitées par les compétences
territoriales des différents régulateurs, elles n’offrent qu’une vision partielle du
marché en I’absence d’une collecte systématique des informations sur les
transactions réalisées sur les produits dérivés de gré a gré (over-the-counter
— OT(C), en France et hors de France. Cette difficulté a surveiller les transactions
sur les marchés dérivés de gré a gré n’est d’ailleurs pas limitée aux marchés de
dette souveraine.

En outre, I’Europe est en retard dans ce domaine crucial de la surveillance.
C’est pourtant un sujet fondamental : selon M. Jean-Pierre Jouyet, président de
I’AMF, les autorités régulatrices ont besoin « d’une vision consolidée a [’échelle
européenne, ce qui suppose l’adoption de législations appropriées a ce méme
échelon, avec des mécanismes d’enquéte et d’échanges d’information— nous en
sommes loin » ")

¢) L’absence de dispositif de déclaration des ordres (reporting) pour les
CDS

Aujourd’hui, ’AMF ne collecte pas la totalité des données relatives aux
transactions sur les marchés de dette souveraine. Les informations concernant les
transactions sur les titres de dettes cotés en France — marchés organisés, marchés
obligataires, marchés de titres d’Etat — lui sont transmises automatiquement, mais
il n’existe a ce jour aucun dispositif de déclaration des ordres (reporting)
équivalent pour les CDS.

Un tel dispositif n’aurait d’ailleurs un sens que s’il était européen, compte
tenu de I'importance de certaines places financiéres, en particulier celle de
Londres ; or pour I’instant, les régulateurs européens ne se sont mis d’accord que
pour un ¢change organisé des données sur les titres eux-mémes. La seule
possibilité de I’AMF est donc de s’adresser directement et individuellement aux
intermédiaires financiers ayant réalisé des opérations sur les CDS. C’est ce qu’elle
a fait en interrogeant systématiquement les principaux intervenants francais
réputés actifs sur ce marché au moment de la crise grecque.

(1) Audition du 15 septembre 2010.
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Par ailleurs, en I’état actuel de la l1égislation, I’AMF peut sanctionner les
délits d’initiés relatifs aux CDS mais pas une manipulation de cours fondée, par
exemple, sur une rumeur. Cette lacune a été corrigée par les dispositions de la loi
de régulation bancaire et financiére, adoptée le 22 octobre dernier.

d) La difficulté de contréler le trading a haute fréquence et le trading
algorithmique

La concurrence entre plates-formes s’est accompagnée d’avancées
technologiques spectaculaires, qui opacifient encore plus les marchés. Un tiers des
transactions en Europe — deux tiers aux Etats-Unis — sont aujourd’hui réalisées,
comme on I’a vu, par des traders utilisant des programmes informatiques de
passation automatique des ordres. Ces techniques, « a [’utilité sociale douteuse »,
selon M. Jean-Pierre Jouyet, compliquent la détection des manipulations de cours,
tout en perturbant les investisseurs, qui n’arrivent plus a lire le marché ; elles
engendrent des risques opérationnels, des risques systémiques et des risques pour
la stabilité financiere.

M. Jean-Pierre Jouyet le reconnait : « Cette accélération des échanges a
compliqué la surveillance du marché (...). Nous avons, c’est vrai, un train de
retard sur les technologies financieres. En quelques années, les marchés ont
beaucoup évolué. C’est un point que n’avait pas anticipé la directive [MIF] » "

En 2003, une firme américaine a fait faillite en seize secondes parce qu’un
employé avait déclenché par erreur un mécanisme algorithmique. Et le crash
éclair de Wall Street, le 6 mai dernier, est en partie imputable au trading de haute
fréquence ; I’événement fut si soudain qu’il n’est pas sir que I’on sache jamais ce
qui s’est passé, non en raison d’une quelconque mauvaise volonté, mais parce
qu’il est impossible au régulateur américain de réunir la totalité des données :
aujourd’hui, certains ordres ne restent que quelques dizaines de microsecondes
dans le carnet d’ordres !

Comme 1’a souligné M. Ben Bernanke, président de la Fed, cet incident
doit étre pris comme un sérieux avertissement : « Ce qui s est produit a la Bourse
est seulement un petit exemple de la facon dont les choses peuvent s’enchainer ou
dont la technologie peut interagir avec la panique du marché. »

La transformation actuelle des marchés complique beaucoup la mission de
surveillance des autorités de régulation. Les observateurs s’accordent pour dire
que, si I’on veut établir la confiance dans un marché, il faut le surveiller
correctement, afin qu’il n’y ait ni manipulations ni délits d’initiés. Or aujourd’hui,
sur certains marchés, le régulateur n’est techniquement pas 8 méme de remplir ses
taches de surveillance.

(1) Entretien accordé au journal « Le Monde » du 9 décembre 2010.
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e) Le controle des carnets d’ordres est variable d’un pays a ’autre

L’un des risques du trading a haute fréquence, c’est la manipulation des
carnets d’ordres. Principalement pour des raisons de moyens, la plupart des autres
régulateurs européens ne les surveillent pas.

L’AMF déploie des efforts, au niveau européen, pour avoir acces a ces
carnets d’ordres. Mais il est extrémement difficile de remonter les réseaux
internationaux. Méme si la coopération internationale est bonne, les régulateurs
n’ont aucune garantie que l’enquéte aboutira, car il existe aujourd’hui des
opérateurs isolés: en sus des institutions financiéres ou des hedge funds,
interviennent des individus qui recrutent des armées de traders a travers le monde,
qui se trouvent en Chine ou ailleurs et sont quasiment impossibles a repérer,
d’autant que ces individus peuvent utiliser un ordinateur dans un pays tiers sans
que I’on retrouve jamais 1’adresse /P...

En outre, les informations auxquelles les opérateurs ont acces varient d’un
pays a I’autre. Ainsi, en France, I’AMF peut avoir connaissance de la totalité des
carnets d’ordre, y compris des ordres annulés, souvent au dernier moment, et qui,
sans avoir été exécutés, ont néanmoins produit leurs effets sur le marché. Ce n’est
pas le cas au Royaume-Uni, ou les autorités de régulation ne sont autorisées a
prendre connaissance que des ordres effectivement réalisés.

f) Des moyens humains insuffisants qui seront augmentés en 2011

L’ AMF rassemble, en 2010, 390 agents dont les compétences ne sont pas
en cause mais qui, manifestement ne sont pas suffisamment nombreux pour
assurer la surveillance de 1’ensemble des marchés financiers. L’annonce par
Mme Christine Lagarde, ministre de I’économie, des finances et de 1’industrie, du
recrutement de 60 agents supplémentaires en 2011, « a la demande de son
président » V), est révélatrice des efforts qui restent a accomplir en la matiére. En
cette période de rigueur ou un fonctionnaire sur deux partant a la retraite n’est pas
remplacé, cette hausse des effectifs de plus de 15 % mérite d’étre soulignée.

g) Des moyens financiers en baisse, fragilisés par la réduction de
lactivité du marché

En 2009, les recettes de I’AMF ont couvert 72 % de ses charges, ce qui a
conduit a un déficit de 16,7 millions d’euros. En 2010, le déficit est prévu a
hauteur de 24 millions d’euros et le besoin de financement, compte tenu des
investissements (6 millions d’euros) déduction faite des amortissements
(4 millions d’euros), a hauteur de 26 millions d’euros. La trésorerie de ’AMF ne
pourra pas absorber un besoin de financement de méme ampleur une troisiéme
année consécutive. A fin 2010, la trésorerie est estimée a 40 millions d’euros et
couvrirait cinq a six mois d’exploitation.

(1) Audition du 25 novembre 2010.
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Les ressources nouvelles accordées en 2009 par voie réglementaire dans le
cadre de la mise en ceuvre du plan stratégique de I’AMF ne suffisent pas a couvrir
ce besoin de financement. L’AMF a également engagé un plan d’économie de
2 millions d’euros pour I’année 2010, mais qui sera insuffisant pour couvrir la
baisse de ses recettes.

Cette situation trouve une double explication.

L’essentiel des ressources de I’AMF est aujourd’hui assis sur des
contributions dont le niveau dépend de D’activité financiére de la place de
Paris. Ses revenus sont, en effet, constitués de contributions acquittées par les
professionnels, de prélévements assis sur les encours de produits d’épargne et de
contributions acquittées par les émetteurs a I’occasion d’opérations financiéres. En
raison de la crise, les ressources de ’AMF ont diminué de pres de 30 %
entre 2006 et 2009.

Dans le contexte d’un renforcement de la régulation financiére, I’AMF
voit encore ses missions se développer, notamment dans le cadre de la mise en
oeuvre de la loi de régulation bancaire et financiére, avec la compétence donnée
sur les agences de notation ou la nouvelle mission de surveillance du marché des
quotas de CO? Par ailleurs, I’ AMF est confrontée a I’obligation de développer de
nouveaux instruments de surveillance face aux nouvelles techniques de
négociation sur les marchés, notamment le trading automatisé, qui nécessite le
développement de moyens informatiques importants. Les projets informatiques
liés au plan stratégique 2010-2012 représentent, par exemple, 5,1 millions d’euros
d’investissements dont 2,9 millions d’euros pour la seule activité de surveillance.

Les ressources de ’AMF demeurent, de plus, inférieures a celles de
ses homologues étrangers. A périmétre comparable de supervision, tant en
termes de surveillance, de contrdles et de représentativité que de protection de
I’épargnant, les effectifs de I’AMF peuvent étre de deux a cinq fois inférieurs a
ceux de ses homologues. On constate par exemple que la Securities Exchange
Commission et la Financial Services Authority (en cours de réorganisation au
Royaume-Uni) ont été autorisées a recruter massivement dés 2010.

L’AMF bénéficie d’une fiscalit¢é affectée en application de
I’article L. 621-5-3 du code monétaire et financier, dont 1’apparente complexité
(14 taxes différentes...) n’est que le reflet de la diversité des taches de I’opérateur
et de la variété des acteurs et opérations du secteur financier.

Ces taxes sont de deux ordres :
— des droits fixes dus par les personnes soumises au controle de I’AMF ;

— des contributions dont le montant varie selon I’importance de 1’opération
et selon le service rendu a la personne soumise au controle de I’AMF.
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TAXES AFFECTEES A L’AMF

La perception de droits fixes est prévue a I’occasion :
— d’une déclaration de franchissement de seuils ou de pactes d’actionnaires ;
— de I’examen de I’obligation de dépdt d’une offre publique ;

— du contrdle du document de référence annuel ou du document de base établi par
une société cotée ;

— de l’autorisation de commercialisation en France d’'un OPCVM étranger ;

— de la soumission par un émetteur d’un document d’information sur un programme
de titres de créances a ’enregistrement préalable de I’AMF ;

—de I’émission de chaque tranche de warrant sur le fondement d’un document
d’information soumis au visa de I’AMF ;

— du dépot d’un document d’information relatif a un projet de placement en biens
divers.

Les contributions sont dues dans les cas suivants :

—a I’occasion d’une procédure d’offre publique d’achat ou de retrait ou de garantie
de cours ;

—a ’occasion d’une offre au public de titres ou admission de titres sur un marché
réglementé ou rachat de titres par un émetteur ;

— par les prestataires de service d’investissement (PSI) par service d’investissement
pour lequel ils sont agréés ;

—par les personnes autorisées a exercer l’activité de conservation ou
d’administration d’instruments financiers ;

— par les autres membres des marchés réglementés ;

—par les dépositaires centraux et les gestionnaires de réglement-livraison, les
entreprises de marchés et les chambres de compensation d’instruments financiers ;

—par les prestataires de services financiers habilités a effectuer la gestion de
portefeuille pour compte de tiers ainsi que par les organismes de placement collectif et leurs
sociétés de gestion ;

— par les conseillers en investissements financiers.

Le montant ou le taux de la plupart de ces taxes sont définis par décret
dans une fourchette ou sous un plafond 1égal. Le montant de certaines d’entre elles
est plafonné ou, au contraire, soumis a un minimum légal.
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h) Les solutions prévues par le projet de loi de finances pour 2011

Le projet de loi de finances pour 2011 integre des mesures relatives aux
ressources de I’AMF. L’objet de ces dispositions est de donner a 1’opérateur de
nouveaux moyens pour faire face a ses missions en restructurant son modéle de
ressources pour le rendre davantage pérenne. L’objectif principal est de s’assurer
que chacune des catégories d’acteurs assujetties a la surveillance du « gendarme
boursier » (gestionnaires, émetteurs et activités de marché) contribuera a 1’activité
de surveillance qu’elle génére.

Des lors que les activités de gestion supportent aujourd’hui 1’essentiel du
financement de I’AMEF, il est apparu nécessaire de mettre en place de nouvelles
ressources dont les principaux redevables seront les sociétés émettrices d’une part,
et les activités de prestation de services d’investissement pour compte propre, qui
impliquent des charges de surveillance particuliérement lourdes, d’autre part.

Le projet de loi de finances modifie des taxes existantes et crée des
contributions nouvelles.

Parmi les modifications de taxes existantes, le relévement
de 2 000 a 4 000 euros du plafond légal du droit fixe pergu a l’occasion de
I’autorisation de la commercialisation en France d’un OPCVM étranger pourrait
apporter une recette estimée a 4 millions d’euros ; en contrepartie, la suppression
de certaines redevances concernant principalement les PME, notamment celles qui
publient des documents de référence et ceuvrent ainsi pour une plus grande
transparence, entrainera une minoration de recette d’environ 0,8 million d’euros.
Les modifications de taxes aboutiront donc a une recette nette supplémentaire de
I’ordre de 3,2 millions d’euros.

Par ailleurs, deux nouvelles contributions annuelles seront créées :

—une redevance forfaitaire due par les sociétés cotées dont Ia
capitalisation est supérieure & un milliard d’euros. Cette contribution, inspirée
d’un prélévement similaire mis en place au Royaume-Uni au bénéfice de
I’équivalent britannique de I’ AMF, pourrait rapporter jusqu’a 10 millions d’euros ;

—une contribution annuelle assise sur le montant de leurs actifs des
prestataires de services d’investissement exercant une activité de négociation
d’instruments financiers pour compte propre. Cette contribution pourrait
concerner cinq établissements, pour un impact financier moyen compris entre
1,3 et 3 millions d’euros par redevable. Le produit annuel de cette contribution
serait donc compris entre 6,5 et 15 millions d’euros par an.
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i) L’AMF semble sous-dotée par rapport a ses homologues européennes

Le tableau ci-joint, qui apporte quelques éléments de comparaison chiffrés
entre quatre régulateurs européens, confirme la faiblesse des moyens de I’AMF,

en 2009, par rapport a ses homologues étrangers.

Alors que le marché francais est largement plus important que les autres
marchés étudiés (italien, néerlandais et espagnol), tant par le nombre de sociétés
cotées (650) que par la capitalisation boursiére (1 057 milliards d’euros), I’AMF
était, I’an dernier, le régulateur dont les effectifs (388 agents) et le budget

(51 millions d’euros) étaient les plus faibles.

TABLEAU COMPARATIF DES MOYENS DES REGULATEURS EUROPKEENS

La comparaison avec la FSC britannique et la BAFIN allemande n’est pas pertinente en raison des différences de périmétre

AMF CONSOB AFM CNMV
France Italie Pays-Bas Espagnole
Taille du marché régulé
Nombre de sociétés cotées | 650 " 277 211 155
Nombre d’entreprises de services d’investissement 385 108 137
Nombre de sociétés de gestion 567 215
Nombre d’OPCVM 12200 82 6294
Nombre de sociétés cotées par collaborateur 12,1 2,5 1,8 1,5
Nombre d’entreprises de services d’investissement par collaborateur 7,6 1,7 1,1
Nombre de sociétés de gestion par collaborateur Prestataires 11,2 33
Nombre d’OPCVM par collaborateur 242 0,5 50
Effectifs au 31/12/2009 388,2 556 456 406
Prestataires, infrastructures de marché et surveillance des marchés 140 163 253 127
dont Prestataires 51 65 172 127
dont Contréle et Surveillance 89 98 81
Emetteurs 54 111 116 103
Affaires juridiques 38 48 33
Affaires internationales 28 44
Administration, Finances, RH et Informatique 77 120 87 126
Autres 51 70 17
Données financiéres
Recettes en millions d’euros 51 99 81 54
Dépenses en millions d’euros 68 130 77 43
Investissements en millions d’euros 5
Recettes par collaborateur en milliers d’euros 132 178 177 132
Dépenses par collaborateur en milliers d’euros 175 233 169 106
Capitalisation boursiére
Capitalisation boursi¢re en milliards d’euros (a) 1 057 457 279 550
Recettes Emetteurs en millions d’euros (b) 51 99 81 54
Nombre de sociétés cotées | 650V 277 211 155
Effectifs Emetteurs au 31/12/2009 54 111 116 103
Capitalisation moyenne par Sociétés cotées en millions d’euros 1 626 1 650 1322 3547
Capitalisation par collaborateur en milliards d’euros 19,6 4,1 2,4 53
Capitalisation boursiére moyenne en milliers d’euros pour 1 euro de recette 20,6 46 103

facturée par les autorités de contréle (a)/(b)

(1) A cela s'ajoute 120 émetteurs inscrits sur Alternext Paris et 168 émetteurs obligataires dont les titres de
créance sont cotés sur Euronext Paris (pas de cotisation du capital) soit au total 938.
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Encours sous gestion hors OPCVM européens

Encours sous gestion hors OPCVM européens en milliards d’euros 1388 248 66 186
Recettes PPE en millions d’euros 38 40
Encours sous gestion hors OPCVM européens par milliers d’euros pour
p - N 37 5
1 euro de recette facturée par les autorités de controle
Résultat d’exploitation des infrastructures de marché en millions
d’euros
Résultat d’exploitation des infrastructures de marché (a) 543 317
Recettes totales des autorités de controle (b) 51 99 81 54
Recettes PPE (d) 38 30,7 40
Résultats d’exploitation des infrastructures de marché pour 1 euro de recette 1 6
totale facturée par les autorités de contrdle (a)/(b)
Résultats d’exploitation des infrastructures de marché pour 1 euro de recette 14 3
PPE facturée par les autorités de contrdle (a)/(d)

Par comparaison, ’autorité italienne, qui ne gere que 277 sociétés cotées
représentant une capitalisation boursiere de 457 milliards d’euros, compte
556 agents et un budget presque double de celui de I’AMF : 99 millions d’euros.

2.—Des appréciations divergentes sur [l'Autorité de contréle prudentiel
(ACP)

L’Autorité de controle prudentiel est issue de la fusion, au début de
I’année 2010, de la Commission bancaire et de 1’Autorité de contréle des
assurances et des mutuelles (ACAM). Il s’agit d’une autorit¢ administrative
indépendante adossée a la Banque de France, chargée de 1’agrément et de la
surveillance des établissements bancaires et d’assurance dans I’intérét de leurs
clientéles et de la préservation de la stabilité du systéme financier.
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L’ACP : PROTEGER A LA FOIS LES INSTITUTIONS ET LES CONSOMMATEURS

La réforme du systéme francais de supervision répond a trois objectifs : accroitre la
stabilité financiere, renforcer la sécurité des consommateurs et mieux faire entendre la voix
de la France en Europe et dans les négociations internationales.

1° La stabilité financiére

L’ ACP est une autorité de supervision qui a pour objet de surveiller les risques dans
I’ensemble du secteur financier, banques et assurances. Ce rapprochement offre une visibilité
¢largie en rapprochant les analyses micro et macro prudentielles. L’adossement a la Banque
de France fait bénéficier I’ACP de I’expertise économique et financiére de la banque
centrale, ce qui constitue un atout pour garantir la stabilit¢ de 1’ensemble du systeme
financier. Pour autant, les métiers de 1’assurance et de la banque ont chacun leur technicité.
C’est pourquoi les questions propres a chaque secteur sont traitées dans des sous-colléges
sectoriels.

2° La sécurité des consommateurs

La crise a renforcé le besoin de sécurité chez les assurés et les clients bancaires. La
nouvelle autorité a pour mission de veiller au respect par les entreprises soumises a son
contréle, et leurs intermédiaires, de leurs obligations en matiére de pratiques commerciales a
I’égard de leurs clienteles : dispositions législatives et réglementaires, bonnes pratiques de la
profession, constatées ou résultant de ses recommandations.

Une coopération renforcée est prévue entre la nouvelle autorité prudentielle et
I’ Autorité des marchés financiers (AMF). Cette coopération est notamment motivée par
I’imbrication croissante entre les produits d’épargne (assurance-vie et OPCVM notamment)
et le développement d’acteurs a méme de distribuer toute la gamme des produits d’assurance
et bancaires.

3° Une voix pour la France dans les négociations internationales

Cette réforme renforce I’influence de la France sur la scéne internationale pour
peser dans les réformes de la régulation financiére. Alors que notre réglementation nationale
est en grande partie issue de normes ou standards supranationaux, 1’autorité unique
représentera la France dans les instances internationales de 1’assurance et de la banque. En
unissant les forces de la banque et de I’assurance, elle devrait peser encore plus lourd dans
les négociations.
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a) Un controle exercé sur les établissements et non sur les transactions

L’ACP est en charge non pas du contréle des opérations, mais de celui des
établissements. A ce titre, elle vérifie que les risques sont convenablement
mesurés et gérés, et que les fonds propres sont suffisants. Pour ce qui concerne le
trading haute fréquence (HFT), ’ACP interroge les banques. Ces dernieres
répondent.

« Je ne vous dis pas que [’autorité de controle peut controler ['utilisation
de formules et le résultat desdites formules, a précisé la secrétaire générale de
I’ACP, Dani¢le Nouy, mais si j’interroge un établissement, il me fournira une
réponse. » M

L’ACP exerce un contréle sur piéces et sur place que M. Bernard Spitz,
président de la Fédération francaise des sociétés d’assurances, qualifie, pour sa
part, de « tout a fait efficace »®. Elle peut prendre des mesures de police
administrative coercitives lorsque la solvabilité d’un assureur, ou I’intérét des
assurés, se trouve compromis. Durant la crise financiére, ’ACAM avait conduit
des enquétes ciblées ou générales sur les placements des assureurs et sur le
comportement des assurés.

b) Le réle protecteur du contréle de I’ACP

Les responsables de I’ACP considérent que le controle mené sur les
établissements bancaires et d’assurance a évité a ces derniers de tomber dans les
travers de certaines grandes banques anglo-saxonnes.

Les banques frangaises, selon Mme Dani¢le Nouy, « n’ont pas spéculé sur
la dette grecque avec des CDS. Elles étaient méme exposées a une dégradation de
la qualité de la signature de 1’Etat grec. Le fait que l'autorité de contréle
bancaire ait de longue date surveillé étroitement [’activité des banques frangaises
sur les dérivés de crédit n’est sans doute pas étranger a cette situation ».

« Nous avons été des contréleurs rigoureux la ou parfois nos collégues
[’étaient moins, ne serait-ce que parce que [’étendue du contréle n’est pas la
méme partout ». En France, la définition des opérations de banque est, en effet,
extrémement large, ce qui n’est pas le cas dans tous les pays, notamment aux
Etats-Unis.

¢) Des moyens en cours d’augmentation

Mme Daniele Nouy considere que I’ACP dispose « d’excellents
spécialistes des opérations de marché.(...) Cela tient méme du miracle compte
tenu des rémunérations qui pourraient leur étre offertes dans le privé. Avant
l’affaire Kerviel, nous avions mené dix-sept contréles a la Société Générale,

(1) Audition du 17 novembre 2010.
(2) Audition du 27 octobre 2010.
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portant sur les secteurs les plus difficiles et les plus novateurs. Nous sommes
présents sur place et nous comprenons ce que font les établissements, méme s’il y
a toujours des nouveautés ».

La Cour des comptes ayant toutefois trouvé les moyens de I’ACP un peu
limités, ceux-ci vont étre renforcés. Une centaine de personnes devraient éEtre
embauchées en deux ans. L’effectif actuel tourne autour de 950 agents, contre 920
au moment de la fusion entre la Commission bancaire et 1’ Autorité de contrdle des
assurances et des mutuelles. Par comparaison, la Commission bancaire ne
disposait que de 600 a 650 personnes, en y comprenant les 70 qui se consacraient
a I’agrément des banques, dans un autre département de la Banque de France.

La secrétaire générale de I’ACP concede toutefois qu’« une partie du
renfort devra bénéficier au secteur de I’assurance dont le contréle doit s étoffer
car, ces dernieres années, le controleur des assurances a eu du mal a recruter. »
Dans la perspective de la mise en oeuvre de « Solvabilité 1l », I’ACP tente d’y
remédier, y compris en faisant appel a des actuaires trés « pointus ».

d) Des compétences qui restent limitées

Mais d’autres observateurs comme Mme Nicole El Karoui, professeur a
I’université de Paris V, mathématicienne spécialisée en algorithmes financiers,
émettent une analyse plus critique.

Selon elle, I’Autorité de controle prudentiel ne dispose pas de moyens
suffisants. « Le personnel n’est ni assez nombreux ni assez renouvelé pour suivre
I’évolution du marché » V. Ce personnel compte certes des personnes
compétentes mais, selon Mme Nicole El Karoui, cette autorité¢ aurait gagné a
essayer de recruter, au lendemain de la crise, les personnels désabusés en rupture
avec leurs établissements bancaires « car on surveille toujours mieux ce que l’on
connait de l'intérieur ».

M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France, mesure pour sa
part la marge de progression potentielle de 1’autorité de régulation : « la montée en
puissance se poursuit pour parvenir a un controle plus robuste dans le domaine
des assurances et pour assumer la mission nouvelle confiée par I'Etat —la
surveillance de la commercialisation des produits financiers. » ®. Ayant demandé
a la Représentation nationale de ne pas étre tentée de réaliser des économies dans
ce domaine, il a ajouté: « La difficulté est plutét de trouver les ressources
humaines, en quantité et en qualité. La petite équipe de mathématiciens de haut
niveau qu’avait la Commission bancaire doit étre encore renforcée. A cet égard,
lapport de I’Autorité de contréle des assurances et des mutuelles est précieux
puisque, grdce a elle, nous avons récupéré des polytechniciens, des ingenieurs et
des normaliens de grand talent. Cela étant, les effectifs devront étre accrus ».

(1) Audition du 13 octobre 2010.
(2) Audition du 24 novembre 2010
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e) Une autorité qui se distingue positivement de ses homologues
étrangeres

M. Frédéric Oudéa, président-directeur général de la Société Générale,
adresse de son coté un satisfecit a I’ACP : « le régulateur francais peut étre pris
en exemple, la crise ayant clairement montré qu’il existait deux types de
régulation. Il y a celle qui conduit a mener un travail en profondeur dans les
banques, a travers des audits et des inspections impliquant des moyens humains :
notre régulateur passe fréquemment du temps au sein des établissements pour
décortiquer un sujet donné. D autres régulateurs ont une approche plus distante :
ils posent des principes, sans aller nécessairement vérifier dans le détail s’ils sont
respectés. La tendance est aujourd’hui au renforcement des moyens et des
veérifications, eu égard aux défaillances observées face a la situation de certains
établissements et aux risques systémiques. En France, le régulateur est resté
confiant dans la nature des risques pris par les banques » .

Il reste que le satisfecit sur le controleur doit étre relativisé, lorsqu’il
émane du control¢.

3.— Les facteurs techniques qui limitent I'efficacité des régulateurs

Au-dela des faiblesses propres a chacune des autorités régulatrices, AMF
et ACP, des failles liées a 1’organisation méme des marchés et a certaines
pratiques financiéres sont apparues lors des auditions auxquelles la commission
d’enquéte a procédé. Ces failles ont été développées précédemment. On les
rappellera bri¢vement ici en soulignant particuliérement leur incidence sur 1’action
des régulateurs.

a) L’opacité grandissante des marchés financiers

Selon M. Dominique Cerutti, directeur général d’Euronext, I’opacité des
marchés financiers augmente —on 1’a vu—de maniére régulicre. Elle aurait
quasiment doublé en deux ans et demi et ce fait serait attesté par les travaux du
Parlement européen. M. Dominique Cerutti a ainsi précisé : « en deux ans et demi,
au lieu de diminuer, [’opacité a quasi doublé. Toutes les études convergent. Sur le
marché des actions, elle dépasse 40 % ; sur celui des dérivés, elle atteint 85 % ;
sur celui des obligations 95 % ; et, sur le marché des changes, elle est proche de
100 %. » . Outre que cette opacité nuit a la formation naturelle des prix, fonction
premiére du marché, elle restreint les possibilités de controle.

Des dizaines de millions d’opérations sont réalisées chaque jour en
Europe, portant sur un montant global moyen de 32 milliards d’euros par jour.
Compte tenu de ces taux d’opacité, les régulateurs s’avérent en grande partie
démunis.

(1) Audition du 3 novembre 2010.
(2) Audition du 24 novembre 2010.
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b) L’absence de contréle du « systeme bancaire fantome »

En matiére de risque systémique, le danger le plus important est la
propagation des chocs et des instabilités d’un acteur a tous les autres, avec effet de
retour (feedback). Pour cette raison, les autorités de régulation doivent examiner
non seulement le bilan des acteurs, mais aussi leurs interconnections.

Pour M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (CEPII), « un acteur systémiquement important
n’est pas nécessairement de grande taille, mais ses interconnections créent un
risque de contreparties s’enchainant les unes aux autres » "C’est ainsi que la
société AIG abritait en son sein une banque d’investissement cachée, « véritable
bombe a retardement », qui était la contrepartie des marchés dérivés du crédit du
monde entier. La Fed ne pouvait laisser AIG faire faillite le lendemain de la
faillite de Lehman Brothers : comme I’a souligné M. Ben Bernanke, si rien n’avait
été fait, I’économie mondiale aurait connu un effondrement généralisé.

En conséquence, M. Michel Aglietta considére comme nécessaires
I’identification et la supervision plus rigoureuses des entités systémiquement
importantes : des banques traditionnelles mais aussi des hedge funds de grande
taille, des banques d’investissement, des investisseurs institutionnels développant
des activités d’intermédiation de marché. Ce « systéme bancaire fantome »
(shadow banking system) est, selon lui, a I’origine de la plupart des dérives qui ont
mené a la crise. « Puisqu’il n’était regardé par personne, il est logique que [’on
n’y ait vien vu ! ». C’est pour répondre a ce danger que le Comité européen du
risque systémique a été créé (cf- ci-apres, E, 2).

¢) La concurrence entre régulateurs

La défaillance des autorités de régulation, qualifiée par certains de
« myopie généralisée », s’explique aussi par le fait que les régulateurs ne
contrdlaient pas le cceur du mécanisme. Aux Etats-Unis, chacun des régulateurs
est en concurrence avec les autres et, selon M. Michel Aglietta, « veille a sa
chasse gardée ». En Europe, cette concurrence se retrouve au niveau national :
alors que beaucoup de banques sont transnationales, les régulateurs nationaux,
jaloux de leurs informations sensibles, ne semblent pas coopérer de maniére
irréprochable. A 1’avenir, il appartiendra d’ailleurs au Comité européen du risque
systémique de rendre obligatoire ces coopérations.

(1) Audition du 8 septembre 2010.



— 153 —

d) Le cas particulier du marché des couvertures de défaillances (credit
default swaps — CDS)

Le marché des CDS est un marché « aveugle », qui n’est pas régulé et pour
lequel n’existe pas de statistiques. Sur ce marché, « le régulateur ne dispose que
des éléments transmis par les acteurs concernés » a indiqué M. Philippe Mills,
directeur général de I’agence France Trésor (). L’Autorité européenne des
marchés financiers (AEMF), en cours de création, devrait permettre de combler
cette lacune.

e) L’absence de régulateur pour les marchés a terme agricole

Certains sujets ne sont pas couverts par les compétences des régulateurs
frangais ou européens. Ainsi, comme le fait remarquer M. Christian de Boissieu,
professeur a 1’université de Paris I, il n’existe « aucune institution compétente
pour la régulation des marchés a terme agricoles »® contrairement aux
Etats-Unis ou la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) a compétence
sur I’ensemble du domaine des matiéres premicres (physiques et leurs dérivés)
pour des raisons historiques.

f) Le manque de capacités informatiques des régulateurs

A Wall Street, les deux tiers des transactions boursiéres sont exécutés par
des algorithmes, c’est-a-dire des robots, qui fractionnent les ordres au millieme de
seconde. Quelle autorité de marché, méme supra-équipée, peut controler des flux
si rapides ? Comment, dans ces conditions, détecter des pratiques dites de « front
running » @ ? Si un client donne ’ordre d’acheter pour 100 millions d’actions,
rien n’empéchera sa banque, avec un bon algorithme, d’acheter le titre sur ses
fonds propres juste avant! Selon M. Edouard Tétreau, gérant de Mediafin,
« aucune autorité de marché dans le monde ne dispose de [’équipement nécessaire
pour contréler et sanctionner une manceuvre de ce type ».*

M. Fabrice Péresse, directeur des opérations de marché chez
NYSE-Euronext, souligne les opportunités nouvelles ouvertes aux fraudeurs par la
fragmentation des marchés : « Nous constatons chaque jour des dérives de ce type.
Par exemple, nous avons plusieurs fois décelé, juste avant la cloture, une
variation brutale —de ['ordre de 5 % — du cours d’un titre. Puis, aussitot, tout
rentre dans ['ordre. C’est troublant, surtout quand nous apprenons apreés coup
que, tout de suite apres, un gros bloc de titres a été négocié sur une dark pool.
Manifestement, il y a des tentatives de manipulation de cours, mais, ne contrélant

(1) Audition du 29 septembre 2010.

(2) Audition du 6 octobre 2010.

(3) Front running : expression que I’on pourrait traduire littéralement par « course en avant ». Il s’agit du délit
d’initié consistant, pour un intermédiaire agréé, a utiliser sa connaissance d’un « gros » ordre — regu d’un
de ses clients — relatif a une action déterminée en vue de bénéficier de I’anticipation de la variation du prix
de ladite action. Pour ce faire, avant d’exécuter I’ordre de son client susceptible d’entrainer une variation
substantielle du cours, il exécute, pour son compte ou pour celui d’un autre donneur d’ordre, un ordre de
méme sens portant sur un plus petit paquet d’actions.

(4) Audition du 6 octobre 2010.



— 154 —

pas ce qui se passe ailleurs que chez nous, nous avons beaucoup de mal a les
identifier. L’AMF aussi, d’ailleurs. Méme si elle a acces aux informations, il faut
qu’elle ait les moyens matériels de les traiter; en outre, elles ne lui sont
transmises qu’a posteriori. Ces anomalies nouvelles obligent a repenser le
dispositif de controle. La fragmentation conjuguée avec la diversité des
contraintes imposées aux différentes plates-formes rend le controle plus
compliqué » V.

4.— La perfectible coopération entre régulateurs nationaux

Les marchés financiers et la spéculation étant désormais totalement
mondialisés, la coopération entre les autorités de régulation nationales, en
particulier européennes, est devenue primordiale.

a) Les limites techniques de la coopération internationale

Lorsqu’elle meéne une enquéte, ’AMF peut demander aux régulateurs
d’autres pays de fournir un certain type de données. Le président de I’ Autorité des
marchés financiers, M. Jean-Pierre Jouyet, a insisté sur le fait qu’« en matiere
d’enquéte, la coopération internationale fonctionne bien, y compris avec les
Américains @». Pour autant, le fait ne pas pouvoir obtenir directement les
informations recherchées, sans intermédiaire, empéche les autorités de régulation

de mener une surveillance efficace.

La masse de données a échanger et a analyser constitue également un
frein. Ainsi, pour certaines investigations, I’AMF a besoin d’un ordinateur dédié¢
dont les capacités se comptent en téraoctets. Sans éléments permettant de faire le
tri dans les opérations afin de déceler les mouvements suspects, on ne peut espérer
déceler quoi que ce soit. Mais beaucoup de régulateurs de pays partenaires,
notamment parce qu’ils manquent de moyens financiers, sont réticents a se lancer
dans des enquétes trop compliquées.

b) Des échanges fondés principalement sur les bonnes relations
bilatérales

La coopération entre régulateurs nationaux prend deux formes
principales :

— la coopération au niveau de la surveillance de marché, qui doit permettre
au régulateur compétent d’avoir un acces rapide et efficace a I’ensemble des
données nécessaires, soit sur requéte ad hoc, soit par échange de flux quotidiens ;

— la coopération en phase d’enquéte, qui comprend également des aspects
de collecte de données ad hoc, mais aussi des aspects opérationnels tels que
I’organisation d’auditions ou de visites domiciliaires concernant des ressortissants

(1) Audition du 24 novembre 2010.
(2) Audition du 8 septembre 2010.
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étrangers. CESR-Pol, I’instance qui réunit au niveau de 1’Union européenne les
responsables des services d’inspection et de surveillance des autorités nationales,
n’est qu’un forum de discussion sur des thémes d’intérét général et ne conduit pas
directement a une coopération accrue au plan opérationnel sur des cas d’espéce ; il
n’est cependant pas envisagé a ce stade que cette organisation soit modifiée.

Les échanges d’information adhoc (notamment les demandes
d’identification des donneurs d’ordres), en phase de surveillance ou d’enquéte,
prennent beaucoup de temps (un a deux mois). Il est difficile a I’AMF d’exercer
des pressions sur ses homologues afin de raccourcir ces délais. L’introduction
d’un identifiant client dans les déclarations des ordres (reportings), en discussion a
I’occasion de la révision de la directive MIF, permettrait d’améliorer la détection
des cas suspects et la rapidité des investigations, en réduirait trés significativement
le besoin de requétes ad hoc.

L’ AMF considére que I’amélioration de la coopération en phase d’enquéte
(auditions, visites domiciliaires...) demeure d’abord tributaire des bonnes
relations bilatérales qu’elle entretient avec ses homologues.

¢) Une coopération ralentie par ’absence d’harmonisation juridique

Les échanges d’informations quotidiens, au stade de la surveillance, sont
régis par la directive MIF (marchés d’instruments financiers). Ils reposent sur une
collecte de données sur les transactions effectuées par chaque régulateur national
aupres des intermédiaires sous sa juridiction ; les données sont ensuite réparties
¢électroniquement en fonction du régulateur compétent sur le titre considéré. Ceci
souléve deux difficultés :

—les standards de reporting nationaux n’étant pas harmonisés, la
consolidation des données recues des différents régulateurs relatives aux
transactions sur un méme titre est malaisée et donne lieu a des erreurs. Il serait
préférable d’avoir un systéme de reporting basé sur un standard unique, centralisé
au niveau de I’AEMF (Autorité européenne des marchés financiers), et accessible
a chaque régulateur. Une modification de la directive MIF serait nécessaire.

— la directive MIF ne prévoit pas 1’échange des informations sur les ordres
mais seulement sur les transactions. Or la surveillance de I’activité des traders a
haute fréquence passe par une analyse fine non pas seulement de leurs transactions
mais de leurs ordres, méme s’ils ne sont pas réalisés.

Mais les enquéteurs de ’AMF se heurtent parfois a un défaut de
standardisation des pouvoirs d’investigation des autorités : dans certains pays, les
enquétes sont transmises beaucoup plus vite qu’en France aux autorités pénales
et/ou a la police, les régulateurs étant alors dessaisis des enquétes a un stade
préliminaire. De plus, toutes les autorités n'ont pas les mémes pouvoirs que
I’AMF, comme celui de la visite domiciliaire (y compris dans des domiciles
privés) ou méme celui d’obtenir des informations de la part des opérateurs
téléphoniques ou Internet.
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Enfin, certains régulateurs ont des pouvoirs trés limités hors la sphére
professionnelle des banques et autres prestataires de services d'investissement. Au
final, les perspectives de poursuivre a 1’étranger les investigations entreprises en
France en recourant a la coopération internationale, et donc a la mise en jeu des
pouvoirs propres aux autres autorités, peuvent €tre, selon les cas, singulierement
amoindries. Des progrés dans 1’harmonisation des pouvoirs des régulateurs
seraient donc nécessaires, garantissant notamment la réalisation de visites
domiciliaires ou 1’obtention des relevés téléphoniques dans d’autres juridictions.

Ces difficultés des autorités de régulation ne sont pas propres a la France.
Elles sont sans doute plus importantes encore chez nombre de nos partenaires
européens. Le méme phénomeéne a également été mis en lumiére par la crise aux
Etats-Unis.
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AUX ETATS-UNIS, LES FAILLES DES AUTORITES DE REGULATION
ONT CONDUIT A L’ADOPTION DE LA REFORME DODD-FRANK

Il n’existe pas de régulateur unique aux Etats-Unis, mais un grand nombre
d’acteurs. Ainsi, la régulation du secteur bancaire est partagée entre la Réserve fédérale
(Fed), 1’Office du Controleur de la monnaie (OCC) la Federal Deposit Insurance
Corporation (qui garantit les dépots des clients des banques) et la supervision des caisses
d’épargne. La Securities and Exchange Commission (SEC) est chargée de superviser les
marchés boursiers. La régulation des activités de courtage en actions est assurée par la
Financial Industry Regulatory Authority. La régulation des marchés de matiéres premicres
est assurée par la Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Les assurances ne sont
pas régulées a 1’échelle fédérale mais au niveau des Etats.

Les limites de la régulation, cruellement mises en évidence par la crise des
subprimes, ont conduit le Congrés a adopter, le 15 juillet 2010, le « Dodd-Frank Act »,
d’aprés les noms du sénateur Christopher Dodd et du représentant Barney Frank, élus
démocrates. Cette réforme a été lancée par le président Barack Obama pour rendre plus
efficace la régulation du systéme financier américain et éviter une nouvelle crise apres le
désastre de 1’année 2008. Afin d’éviter désormais la faillite des géants du secteur comme
Lehman Brothers, les grandes banques seront davantage surveillées et ne devront pas
dépasser une certaine taille. La spéculation sera également mieux encadrée, les banques
commerciales ne pouvant plus spéculer qu’a hauteur de 3 % de leurs fonds propres dans des
activités a risques. Elles devront également provisionner des fonds propres pour faire face
elles-mémes aux perturbations boursieres et freiner leurs pratiques commerciales abusives,
grace a la création d’un Bureau of Consumer Financial Protection (bureau de protection
financiére du consommateur). L’objectif est d’obliger les banques a mieux informer les
consommateurs et de ne plus leur laisser la possibilité d’accorder de préts dont elles savent
que les clients ne pourront jamais les rembourser.

Par ailleurs, la Securities and Exchange Commission (SEC), accusée d'avoir ignoré
plusieurs signaux d’alarme dans 1’affaire Madoff, a récemment proposé de rétribuer
davantage les informateurs qui la préviendraient de comportements frauduleux. Jusqu’a
présent, la SEC ne pouvait payer ses informateurs que dans les cas de délit d’initiés et pour
un montant plafonné a 10 % des sanctions financiéres prononcées. Le montant de la
récompense sera désormais plus librement « basé sur les sommes récoltées a la suite des
poursuites ». Le programme comprend toutefois plusieurs restrictions, visant a éviter par
exemple de récompenser un individu impliqué dans une fraude qui dénoncerait lui-méme
I’affaire ou un employé qui contournerait les procédures de controle interne de sa société.
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E.— L'ABSENCE DE SUPERVISION A L'ECHELON EUROPEEN: UNE
CARENCE ESSENTIELLE POUR LAQUELLE DES STRUCTURES SONT
EN COURS DE MISE EN PLACE

Au-dela du constat sur I’insuffisance de la régulation, il y a lieu de
considérer que les autorités publiques ont failli dans leur mission de surveillance
globale des marchés et de prévention des risques, particulierement a 1’échelon
européen, incontestablement plus pertinent que 1’échelon national pour
appréhender les phénomeénes en cause.

Comme le note le rapport du groupe de travail présidé par M. Jacques de
Larosiére sur la supervision financiére, publié¢ en février 2009, les autorités de
réglementation et de surveillance se sont concentrées sur la surveillance
microprudentielle des établissements financiers pris individuellement — action
dont on a vu par ailleurs les limites— et pas assez sur les risques
macrosystémiques.

Quant aux rares instances qui ont vu clair, force est de constater qu’elles
ont « préché dans ce désert ». M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études
prospectives et d’informations internationales (CEPII), a ainsi relevé ainsi que « /a
Banque des réglements internationaux (BRI) tirait la sonnette d’alarme au sujet
de la dérive du crédit depuis la premiere crise immobiliere des années 1990, qui
avait mis en faillite les banques scandinaves » (V. Mais les autorités ont ignoré ces
mises en garde.

La crise financiére, en particulier a partir du moment ou elle a pris un
caractére systémique, a ainsi constitué¢ un constat d’échec pour les superviseurs
nationaux et pour le dispositif embryonnaire existant a I’échelle européenne,
celui des « comités de niveau 3 » de la procédure dite « Lamfalussy » ¥. Comme
I’a relevé la Commission européenne dans une communication du 27 mai 2009 sur
la surveillance financiére, « le dispositif de surveillance n’a pu ni prévenir, ni
gérer, ni résoudre la crise. Les systemes de surveillance ayant une base nationale,
se sont avérés dépassés par rapport a la réalité intégrée et interconnectée des
marchés financiers européens actuels. »

L’Europe ne disposait donc pas, au moment de la crise financiere, et ne
dispose toujours pas, a I’heure actuelle, des mécanismes indispensables de
prévention et de gestion des crises. La Banque centrale européenne n’a pas cette
compétence et les « comités de niveau 3 » n’ont pas de pouvoir décisionnel.

(1) Audition du 8 septembre 2010.

(2) Les trois « comités de niveau 3 » réunissent les superviseurs nationaux des 27 Etats membres
respectivement dans les domaines « marchés financiers », « banque » et « assurances », mais n’ont qu’un
role consultatif.
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Ce constat a conduit la Commission européenne a jeter les bases d’un
mécanisme européen de supervision qui n’est cependant, & ce jour, ni complet ni
opérationnel.

1.— L'adoption du « paquet supervision »

La Commission européenne a présenté, le 23 septembre 2009, un « paquet
législatif » de six textes pour créer un nouveau systéme européen de supervision
des activités financiéres au niveau macro- et micro-économiques, sur la base des
recommandations du rapport du groupe de travail présidé par M. de Larosiére et
des orientations définies par le Conseil européen de juin 2009.

La Commission européenne a proposé la création :

—d’un Comité européen du risque systémique (CERS), chargé de la
surveillance macroprudentielle, compétent pour I’ensemble du systeme financier
(marchés financiers, banques, assurances) ;

—et d’un Systéme européen de surveillance financiere (SESF), pour la
surveillance microprudentielle, formé par un réseau reliant les autorités nationales
de surveillance et trois Autorités européennes.

Au terme de négociations trés difficiles entre les Etats membres au
Conseil, puis entre celui-ci et le Parlement européen, un accord politique a été
atteint le 2 septembre 2010, confirmé formellement par le Conseil le 7 septembre
et par le Parlement européen en pléniére le 22 septembre. Les nouvelles autorités
vont ainsi pouvoir étre mises en place en janvier 2011.

Le commissaire Michel Barnier a résumé ainsi le progres que représente ce
« paquet supervision » : « Nous avons désormais : une tour de contréle et des
écrans radar pour identifier les risques, des moyens pour mieux contrdler les
acteurs financiers, la faculté d’agir rapidement et de maniére coordonnée ». La
supervision au quotidien des institutions financiéres continuera d’étre
principalement du ressort des superviseurs nationaux, mais les Etats transférent
pour la premiére fois de réels pouvoirs de supervision a 1’échelon européen :
les trois Autorités européennes auront le pouvoir de prendre des décisions
contraignantes a 1’encontre d’un superviseur national ou d’une institution
financiére, dans certaines circonstances.

2.— Le Comité européen du risque systémique (CERS)

Le CERS sera chargé d’alerter sur les risques macro-économiques pesant
sur la stabilité financiére — par exemple I’existence d’une « bulle » dans un Etat
membre. Il siégera a Francfort, et pendant les cinq premiéres années, il sera
présidé par le président de la BCE.

Les destinataires de ses alertes et recommandations (I’Union européenne,
un Etat membre, 1’une des trois Autorités de supervision européennes) devront s’y
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conformer ou expliquer pourquoi ils ne le font pas. Non doté de la personnalité
juridique, le CERS ne prendra pas de décisions juridiquement contraignantes.
Néanmoins, compte tenu de sa composition (gouverneurs des 27 banques
centrales, président et vice-président de la BCE, un membre de la Commission
européenne, représentants des Etats membres, personnalités du secteur privé ou du
monde universitaire), ses alertes et recommandations pourront difficilement rester
lettre morte, d’autant que le CERS pourra décider, au cas par cas, de rendre
publique une alerte ou une recommandation, et tiendra informé le Conseil, le
Parlement européen et la Commission européenne.

En collaboration avec les trois Autorités européennes de supervision, il
dressera également une liste d’indicateurs quantitatifs et qualitatifs permettant
d’attribuer une note prudentielle aux groupes transfrontaliers susceptibles de
présenter un risque systémique.

Ily a lieu de noter que les Etats-Unis viennent également de se doter d’un
outil équivalent.

Par ailleurs, lors du sommet du G20 a Londres en avril 2009, a été décidée
la création du Conseil de stabilité financiére (Financial stability board) qui
rassemblera toutes les autorités nationales des Etats du G20 contribuant a la
stabilité financiére, dans les domaines de la monnaie, du crédit, de 1’assurance, des
marchés financiers, et de la comptabilité.

Cette instance remplacera le Forum de stabilité financiére, créé en 1999 a
la suite des secousses provoquées par la faillite du fonds spéculatif LTCM, et qui
regroupait les représentants des pays avancés ainsi que ceux de Hong Kong et
Singapour. Comme la plupart des instances ayant cette fonction, ce forum n’a
guére vu venir la crise.

La nouvelle instance, élargie a tous les membres du G20, aura un réle de
supervision s’étendant a toutes les institutions financiéres, produits et marchés
ayant une importance systémique. Le Conseil devra également s’intéresser aux
« places offshore » non coopératives et aux paradis fiscaux.

11 exercera ses fonctions en concertation avec le FMI.

Ce Conseil devrait permettre de confronter les analyses européenne et
américaine avec celles des grands pays émergents et notamment du monde
asiatique. En effet, la prochaine crise n’aura sans doute pas pour cause un
phénomene issu du monde occidental comme les subprimes, mais peut-étre un
dysfonctionnement ayant 1’ Asie pour origine.
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LE CONTROLE DU RISQUE SYSTEMIQUE AUX ETATS-UNIS

Le Financial Stability Oversight Council (FSOC), Conseil de surveillance de la
stabilité¢ financiere, a été créé par le Dodd-Franck Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (la loi Dodd-Franck), promulgué le 21 juillet 2010. Cet organe collectif
présidé par le Secrétaire au Trésor comprend tous les régulateurs fédéraux et un membre
indépendant.

Avant la loi Dodd-Franck, la régulation était centrée sur les institutions envisagées
de maniere individuelle et sur les marchés. Un certain nombre d’intervenants n’étaient donc
pas pris en compte dans la supervision du systéme, alors qu’ils étaient sources potentielles de
déstabilisation. Ainsi, aucune entité, que ce soient des sociétés financiéres ou d’autres
institutions non bancaires opérant sur les différents marchés, n’était tenue responsable pour
son comportement a risque. D’ importantes parts du systeme financier restaient ainsi a 1’écart
de toute régulation, ce qui favorisait non seulement 1I’impunité la plus totale, mais aussi le
développement de risques systémiques échappant a toute observation. Le FSOC a pour
mission d’identifier et de traiter les risques systémiques de manicre globale, quelle qu’en soit
I’origine.

A ce titre il dispose de larges compétences pour :

— coordonner la régulation : il intervient comme organe de transmission aux agences
des informations relatives a la politique fédérale de régulation, afin de favoriser un systeme
plus stable et plus siir ;

— collecter et transmettre des informations: il permet le partage des données et
informations entre les agences, avec la possibilité de recourir aux experts composant le
nouvel Office of Financial Research (OFR), créé au sein du Trésor ;

— désigner des acteurs financiers non bancaires pour une supervision consolidée : il
peut placer sous son controle tout opérateur quel que soit sa forme sociale ;

— identifier des structures financiéres, des transactions, des mécanismes de
compensation et des activités comme étant systémiques, les soumettant ainsi aux regles
applicables a leur statut ;

— adresser a la Fed des recommandations de normes strictes pour les firmes les plus
importantes qu’il a identifiées comme susceptibles de créer un risque systémique ;

— exercer un role important dans le choix de la procédure a suivre pour mettre en
faillite les firmes présentant un « grave risque » pour la stabilité financiére des Etats-Unis ;

— adresser des recommandations au Congres sur la législation en matiére de
régulation.
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3.— Les autorités européennes sectorielles de supervision

Le Systéme européen de supervision financiére est concu par la
Commission européenne comme un réseau composé des entités suivantes :

—les autorités nationales de supervision des 27 Etats membres, qui
continueront de contrdler au quotidien les institutions financicres actives sur leur
territoire ;

—des colléges regroupant au cas par cas les superviseurs des pays
d’origine et d’accueil, s’agissant de la quarantaine de groupes financiers
paneuropéens ;

—trois Autorités européennes de supervision (AES), dotées de
pouvoirs contraignants, succédant aux trois comités actuels :

1. I’ Autorité bancaire européenne se substituera au Comité européen des
contrdleurs bancaires (CECB), dont le siége est a Paris ;

2. I’ Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles
succedera au Comité européen des controleurs des assurances et des pensions
professionnelles (CECAPP), qui siége a Francfort ;

3. ’Autorité européenne des marchés financiers remplacera le Comité
européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres (CERVM), installé a
Londres.

Les trois AES auront pour missions d’assurer une application uniforme de
la 1égislation européenne, de contribuer  la protection des consommateurs Vet de
faire converger les pratiques nationales de contrdle prudentiel au sein de I’Union
européenne. Le budget annuel des AES sera alimenté a hauteur de 60 % par les
Etats membres et de 40 % par le budget européen. D’ici deux ou trois ans, elles
disposeront, au total, en tout d’un personnel d’une centaine de collaborateurs.

Les AES devront assumer de nombreuses taches. Elles devront tout
d’abord identifier, en vue de leur élimination, les exceptions et dérogations
nationales existant dans la 1égislation financiére, pour progresser dans la mise en
place d’un corpus de régles uniformes dans I’ensemble de 1’Union européenne.
Les domaines concernés feront 1’objet de propositions de normes techniques de
réglementation ou d’exécution —qui devront toutefois étre endossées par la
Commission européenne pour avoir force de loi (un processus est cependant mis
en place pour permettre au Conseil et au Parlement européen d’exprimer des
objections et d’empécher ces normes d’entrer en vigueur).

(1) On peut noter que, d la différence des Etats-Unis, il n’est pas prévu de créer en Europe une agence dédiée d
la protection des consommateurs de produits financiers.
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Les AES auront le pouvoir d’obliger un superviseur national a
respecter ses obligations en application du droit communautaire ; par exemple, si
un superviseur national omet d’imposer a une banque de renforcer ses fonds
propres conformément a la 1égislation européenne, I’ Autorité bancaire européenne
pourra obliger la banque en question a respecter les ratios de solvabilité. Les AES
auront également un rdle a jouer en cas de désaccord entre superviseurs
nationaux et de situation de crise sur les marchés. Elles pourront aussi lancer
des exercices de simulation de crise & 1’échelle de I’UE.

Conformément aux décisions prises par le Conseil européen, une clause
de sauvegarde a été introduite de maniére a ce que les décisions des trois
Autorités européennes de supervision, en cas de désaccord entre superviseurs
nationaux ou liées a des situations d’urgence, n’empiétent pas sur les compétences
et responsabilités budgétaires d’un Etat membre. L exemple le plus fréquemment
cité pour illustrer 1’application de cette clause concerne la décision de recapitaliser
par des deniers publics une institution financiere en difficulté : cette décision
restera du ressort des gouvernements nationaux.

Il reviendra au seul Conseil des ministres de déclarer une situation
d’urgence ou de crise financiére. Le Conseil réexaminera une telle décision au
moins une fois par mois. Dans ce cas de figure, le CERS et les AES sont habilités
a adresser une recommandation confidentielle au Conseil accompagnée d’une
analyse de la situation.

L’adoption de ce « paquet supervision» ne constitue cependant
qu’une premiére étape. Les véritables pouvoirs des trois AES devront étre
inscrits au cas par cas dans la législation sectorielle.

Un certain nombre d’expériences récentes —dont celle de la MIF —
conduisent votre commission a inviter les représentants de la France aupres de
I’Union européenne a redoubler d’efforts pour que les avancées réalisées ne soient
pas amoindries par les dispositions d’application. D’aucuns de nos partenaires
excellent, en effet, dans 1’exercice...

Avec les autorités sectorielles de supervision et le Comité européen du
risque systémique, I’Europe devrait disposer effectivement, selon 1’image utilisée
par M. Michel Barnier, commissaire européen chargé du marché intérieur et des
services, de trois « écrans radars » et d’une « tour de contréle » V.

(1) Audition du 1" décembre 2010.
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F.— LE ROLE AMPLIFICATEUR DES MEDIAS

Le spéculateur accompagne souvent ses opérations de la diffusion
d’informations ou de rumeurs susceptibles d’influencer le marché dans un sens
conforme a ses intéréts ou met a profit de telles informations ou rumeurs d’une
autre origine. Ces informations ou rumeurs auront d’autant plus de poids qu’elles
seront véhiculées par les médias et, de ce fait, ceux-ci, sans doute le plus souvent
involontairement, peuvent jouer un role non négligeable dans les mécanismes de
spéculation.

Il y a lieu de noter a cet égard que la circulation de I’information
économique et boursiere s’est significativement accélérée depuis la fin du siecle
dernier et qu’elle est diffusée a destination d’un public trés large : les télévisions et
radios de grande audience, notamment, ont pris ’habitude de présenter et de
commenter, parfois en temps réel, les moindres fluctutations du CAC40, du
Nasdaq ou du Nikkei.

Certains médias —méme parmi ceux jugés les plus sérieux — ne se
contentent pas de relayer la rumeur, mais peuvent également la lancer pour une
raison ou pour une autre.

Un exemple, parmi d’autres, est particuliérement démonstratif, méme si
I’origine de I’information n’est pas connue.

MANIPULATION PAR LES MEDIAS : LE FINANCIAL TIMES ET L’EURO

Le Financial Times du jeudi 27 mai 2010, a fait état, dans un article intitulé : « La
Chine envisage de réduire son exposition a I’euro », d’une série de rencontres qui auraient eu
lieu a Pékin entre des représentants de la Safe — State Administration of Foreign Exchange,
organisme qui gere les réserves de devises sous 1’autorité de la Banque centrale chinoise — et
des banquiers étrangers, au cours de laquelle les autorités monétaires chinoises auraient
évoqué leur intention de se désengager substantiellement de la zone euro, voire de mettre fin
a la diversification de leurs réserves de change d’un montant de 2 450 milliards de dollars
soit 1 994 milliards d’euros, dont environ 630 milliards en euros. Les dates de ces réunions
ne sont pas mentionnées et un « investisseur » anonyme est seul cité sans aucune autre
précision. Cependant, la conclusion du journal est claire : ¢’est un virage majeur qui montre
que Pékin ne croit plus en 1’avenir de la zone euro.

La réaction des marchés a été immédiate : les investisseurs ont vendu massivement
de I’euro au profit du dollar. L’euro a atteint son point le plus bas en quatre ans dans la
journée du jeudi, entrainant les bourses dans son sillage. Les autorités monétaires chinoises
ont alors réagi vivement : « la Chine est un investisseur responsable et de long terme dans
l'investissement des réserves de change et nous suivons toujours le principe de
diversification (...) L’Europe a été, est et restera l'un des principaux marchés
d’investissement pour les réserves de change de la Chine ». Aprés cette mise au point, les
marchés ont retrouvé une certaine sérénité et 1’euro est remonté au dessus de 1,23 dollar.

La rumeur a été éteinte rapidement par une parole institutionnelle claire.
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Cet exemple donne la mesure de I’importance des médias dans les
mouvements moutonniers qui peuvent conduire a une catastrophe financiére. Or,
comme |’a souligné devant la commission, Mme Catherine Lubochinsky,
professeur a 1’Université Panthéon — Assas, « les médias financiers, d’une part,
manipulent sciemment et, d’autre part, se font manipuler » V.

Le remeéde n’est bien évidemment pas de controler les médias, mais il
revient aux autorités compétentes d’utiliser la caisse de résonance qu’ils
constituent pour distiller, en tant que de besoin, une parole publique et
institutionnelle responsable.

C’est ainsi par exemple que 1’Agence France Trésor prépare
soigneusement et médiatise ses émissions de fagon a faire en sorte que toutes les
adjudications de I’Etat frangais soient couvertes, ce qui a toujours été le cas depuis
le début de la crise, la demande étant, en général, deux fois supérieure a 1’offre,
selon M. Philippe Mills, directeur général de 1’Agence France Trésor : « Chaque
premier jeudi du mois, nous émettons des OAT, a dix ans et plus. La semaine qui
précéde, nous avons une réunion avec les représentants de chacun des SVT, qui
nous demandent d’émettre tel montant sur tels titres. Nous en discutons en interne,
et le lendemain, a onze heures, nous publions un communiqué annong¢ant que
I’Agence France Trésor émettra trois a quatre titres pour une valeur comprise a
Uintérieur d’une fourchette, ’ampleur de cette fourchette étant généralement
comprise entre 1 et 1,5 milliard. Les SVT préparent [’adjudication en avertissant
leurs clients. Nous suivons leurs démarches et nous faisons le point avec chaque
SVT le matin méme de I’adjudication » @,

(1) Audition du 10 novembre 2010.
(2) Audition du 29 septembre 2010.
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. TROISIEME PARTIE — POURSUIVRE RESOLUMENT, A‘TOUS LES
ECHELONS PERTINENTS, L’ACTION ENTREPRISE APRES LA CRISE
FINANCIERE DE 2008

I.— TROUVER LE BON ECHELON D’INTERVENTION ET EVITER L’ANGELISME

La crise financiére de 2008 a été et reste mondiale. Il serait illusoire de
croire que chaque Etat a encore le pouvoir, seul, de corriger utilement les
dysfonctionnements qu’elle a mis en lumiére au sein d’une économie et d’une
finance de plus en plus mondialisées.

Mais il ne faut pas renoncer ! Les remedes susceptibles de prévenir la
survenue d’une nouvelle crise, répliquant celle qui affecte encore nos économies
ou d’une autre nature, ne pourront résulter que d’une alchimie subtile ou les
autorités de tous les échelons — national, européen, international, a savoir le G20 -
ont leur role a jouer.

A—LES LIMITES ET LES EVENTUELS EFFETS PERVERS D’UNE ACTION
REGULATRICE MENEE AU SEUL ECHELON NATIONAL N'ONT PAS
CONDUIT AU RENONCEMENT

1—Les limites et les éventuels effets pervers d’'une action régulatrice
menée au seul échelon national

Les mouvements financiers, flux de capitaux et services fournis par toutes
les catégories d’acteurs des marchés financiers, ont toujours eu une forte
dimension transfrontaliére et sont désormais trés majoritairement « déconnectés »
de toute considération de frontiéres. L’activité financiére est bien 1’une des
illustrations les plus abouties de la « mondialisation », a tel point que I’on peut se
demander s’il est encore possible pour la puissance publique étatique
- contrainte par le principe de territorialité — d’exercer sur ces acteurs et sur
ces flux quelque influence que ce soit, quand bien méme il n’y aurait pas, de la
part des opérateurs financiers, de volont¢ de faire jouer la « concurrence
réglementaire » ou de contourner toute forme de régle nationale qui leur serait
adverse.

Ce constat a priori décourageant ne saurait bien sir justifier I’inaction des
Etats, mais impose une certaine lucidité : qu’il s’agisse de 1’édiction de régles
(réglementation) ou du contrdle de leur mise en ceuvre (supervision), les actions
nationales doivent étre étroitement concertées, voire coordonnées. L’objectif a cet
égard ne saurait étre d’aboutir a des mesures nationales identiques : malgré la
mondialisation des échanges financiers, on constate que les situations nationales et
(ou) régionales ont des caractéristiques différentes, appelant des mesures
appropriées. Toute la difficulté de la démarche est d’identifier les problémes
communs et de décliner les solutions de maniére différenciée et appropriée a
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chaque contexte national, de maniére a ce que, si les méthodes nationales — voire
les calendriers — différent, les résultats du moins soient similaires.

L’exemple, souvent cité par les personnes entendues, des mesures
unilatérales prises par des autorités nationales pour interdire ou limiter
temporairement les ventes a découvert (en particulier les déclarations unilatérales
des autorités allemandes) montre bien que, dans I’urgence, c’est évidemment au
seul niveau national que des mesures peuvent étre prises, mais que celles-ci
sont immédiatement contournées, et donc privées de tout ou partie de leur
impact, si elles ne sont pas relayées rapidement au niveau international.

La posture du « chevalier blanc » est, compte tenu de la mondialisation de
la finance, irrémédiablement vouée a 1’échec.

Par ailleurs, parallélement a toute démarche nationale ou internationale de
modification des réglementations existantes, il doit étre rendu plus difficile pour
les opérateurs de profiter de zones de « non-réglementation » ou de réglementation
minimale (et d’opacité maximale). A cet égard, on peut noter que la lutte contre
les « paradis fiscaux » n’est donc pas dépourvue de liens avec la lutte contre les
formes de spéculation qui s’appuient sur un contournement des régles existantes.
C’est d’ailleurs I’un des axes d’action choisis par le G20, et qui a déja porté ses
fruits. Cette action doit étre résolument poursuivie.

2.—Avec la loi de régulation bancaire et financiere, les pouvoirs publics
frangais ont assumé leurs responsabilités

La loi de régulation bancaire et financiere n°2010-1249 du
22 octobre 2010, au-dela des mesures de transposition en droit national
d’orientations définies par le G20 et de directives communautaires, participe a la
mobilisation internationale et européenne engagée a la suite de 1’¢lan donné par
le G20, en lui inspirant des mécanismes inédits.

En 2008-2009, face a la plus grave crise financiére depuis 1929, la priorité
du Gouvernement a été d’en limiter les conséquences pour I’économie réelle avec
les nécessaires mesures de soutien au secteur bancaire de I’automne 2008 et le
plan de relance de I’économie engagé des le début de I’année 2009.

Le projet de loi de régulation bancaire et financiére déposé
le 16 décembre 2009 avait pour objet de prolonger cette action du Gouvernement.
Dans sa premiére partie, il présentait la mise en ceuvre de premiéres décisions de
la communauté internationale pour renforcer la régulation du secteur financier et
visait a renforcer nos dispositifs nationaux de prévention et de gestion des crises.

L’Assemblée nationale, tout comme le Sénat se sont efforcés, au cours des
débats, d’en renforcer la portée.
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a) Le projet initial : un renforcement de la supervision des acteurs et
des marchés financiers

Le titre I* du projet, intitulé « Renforcer la supervision des acteurs et des
marchés financiers », comprenait initialement sept articles.

L'article 1¥ crée le Conseil de régulation financiére et du risque
systémique (COREFRIS) qui vient se substituer a l'actuel Collége des autorités de
controle des entreprises du secteur financier, dont le mode de fonctionnement
apparait aujourd'hui inadapté. Le COREFRIS, composé des présidents des
autorités de régulation francaises et du ministre de I'économie, sera doté de deux
missions principales. Il devra tout d'abord veiller a la stabilité financiére et
analyser tout ¢lément qui serait susceptible de la menacer (surveillance
macroprudentielle du risque systémique). L'installation de ce conseil s'inscrit dans
le prolongement de la création, au niveau de 1'Union européenne, du Comité
européen du risque systémique qui exercera un rdle similaire. Ensuite, il
constituera un lieu de concertation sur les positions internationales de la France au
sein des différentes enceintes économiques et monétaires internationales.

L'article 2 accorde a 1'Autorité des marchés financiers (AMF) de nouveaux
pouvoirs de restriction des conditions de négociation des instruments
financiers, pour une durée limitée et en cas de circonstances exceptionnelles
menagant la stabilité du systéme financier.

Les articles 3 et 4 résultent de la déclinaison en droit frangais du réglement
européen  n° 1060/2009 du  Parlement européen et du  Conseil
du 16 septembre 2009 sur les agences de notation. Lesdites agences devront
désormais suivre une procédure d'enregistrement (auprés de I'AMF pour la
France) et respecter un ensemble d'obligations liées a cet agrément. L' AMF pourra
sanctionner tout manquement dans l'application des obligations du réglement
européen.

Les articles 5, 6 et7 constituent la transposition en droit francais des
modifications, introduites dans la législation européenne par la directive
n° 2009/111/CE du 16 septembre 2009 relative a la réglementation bancaire,
relatives au contréle des groupes bancaires européens. En particulier, l'article 5
permet un meilleur échange d'informations entre autorités financiéres européennes
tandis que les articles 6 et 7 autorisent la création de colléges de superviseurs qui
rassemblent, sous I'égide du superviseur de la société-mere, tous les superviseurs
d'un méme groupe possédant des filiales dans 1'Union européenne. L'application
de la réglementation bancaire, notamment prudentielle, devrait ainsi étre mise en
ceuvre de facon plus cohérente.
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b) Un texte musclé par I’Assemblée nationale

Les modifications apportées en premiére lecture par I’ Assemblée nationale
s’articulaient autour de trois thémes : renforcer les autorités de régulation,
lutter contre les «trous mnoirs» de la régulation, accroitre Ila
responsabilisation des acteurs.

e Des autorités de régulation fortifiées.

Dans le champ de la régulation, 1’Assemblée nationale a introduit
cinq articles relatifs a I'AMF.

Le premier précise la dimension européenne des missions de 1'Autorité des
marchés financiers (AMF), par parallélisme avec le mandat confié a I'Autorité de
controle prudentiel (ACP).

Le deuxieme accorde a un secrétaire général adjoint de I'AMF le pouvoir
d'ouvrir des enquétes.

Le troisieme soumet l'activité de conseil en gestion de patrimoine au
controle de ' AMF.

Le quatriéme améliore et modernise les procédures répressives de ' AMF,
selon trois axes : la représentation du collége aux audiences, le relévement du
plafond des sanctions pécuniaires et une publication systématique des décisions, et
la faculté pour le président de 'AMF d'exercer un recours principal ou incident
contre ces décisions.

Enfin, le cinquiéme étend a l'ensemble des infrastructures de marché le
champ des structures habilitées a transmettre, sous le controle des autorités de
régulation francaise, des informations a leurs homologues et aux régulateurs
étrangers. Cet échange est également conditionné a I'existence d'un accord de
coopération entre autorités.

Par ailleurs, six articles relatifs aux compétences de I'Autorité¢ de controle
prudentiel (ACP) ont été introduits dans le projet de loi. Le premier ratifie
l'ordonnance n°2010-76 du 21 janvier 2010 portant fusion des autorités
d'agrément et de controle de la banque et de 1'assurance.

Le deuxiéme prévoit que I'ACP est soumise a un contrdle parlementaire, a
l'instar des dispositions en vigueur pour 'AMF.

Le troisiéme dispose que le président de I'AMF est membre de droit du
college de I'ACP. Par ailleurs, deux nouveaux membres, nommés par le président
de 1'Assemblée nationale et le président du Sénat, seront appelés a siéger au sein
de ce collége. Enfin, le vice-président de I'ACP sera nommé aprés avis des
commissions des finances des deux assemblées.
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Le quatriéme rehausse, a hauteur de 100 millions d'euros, le montant des
sanctions pécuniaires que 'ACP peut prononcer a I'encontre d'une personne qu'elle
supervise. Le principe d'une publicité des sanctions de 1'ACP, sauf exceptions
limitativement énumérées, est, tout comme pour I'AMF, affirmé.

Le cinquiéme oblige les personnes soumises au controle de I'ACP a
rassembler dans un code de déontologie les régles de bonne pratique relatives a
l'information et la protection de leur clientéle. Ce code doit étre mis a la
disposition de leur clientéle et de leurs collaborateurs.

Enfin, le dernier demande a I'ACP de transmettre, une fois par trimestre,
un rapport sur les négociations menées au sein du Comité de Bale sur les
nouvelles normes prudentielles, dites « Bale I1I ». Un rapport ponctuel sur l'impact
de cette révision sur l'offre de financement de crédit et le financement de
I'économie frangaise doit également étre remis d'ici le 31 mars 2011.

e [ 'introduction de dispositions visant a lutter contre les « trous noirs » de
la régulation

Au sein du titre I*, 1'Assemblée nationale a introduit un nouveau
chapitre V « Encadrer les produits dérivés et les ventes a découvert » comprenant
six articles.

Elle a étendu les compétences de I'AMF aux produits dérivés en matiere
de sanction et de déclaration des opérations suspectes. Elle a étendu également
cette obligation de déclaration aux opérations relatives a Alternext.

Elle a confié a I'AMF le soin de préciser, dans son réglement général, les
mesures d'information de I'Autorit¢é et du marché sur les positions courtes
afférentes a des instruments financiers.

Elle a inscrit dans la loi des dispositions du réglement général de I'AMF,
afin de consacrer les engagements réciproques de réglement et de livraison des
parties a une transaction boursiére, et de réduire de trois a un jour de négociation
le délai dans lequel intervient I'inscription en compte et le transfert de propriété
des titres.

Elle a prévu que le Gouvernement doit remettre au Parlement quatre
rapports portant respectivement sur :

— la possibilité d'interdire dans la zone euro la vente de contrats d'échange
sur défaut (CDS) portant sur des titres de dette souveraine sans que l'investisseur
soit exposé a ce risque ;

— la possibilité d'interdire le recours aux ventes a découvert par les filiales
de fonds spéculatifs ;

— les modalités de mise en ceuvre d'une régulation européenne et nationale
du capital-investissement ;

—la possibilit¢ de «répercuter » le colt de la crise sur les banques
européennes.
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e Vers une plus grande responsabilisation des acteurs

L'Assemblée nationale a tout d'abord introduit d'importantes dispositions
sur la responsabilité des agences de notation en précisant qu'elles sont
responsables des fautes et manquements par elles commis dans I'application du
réglement européen. De méme, le texte issu des travaux de I'Assemblée nationale
prévoit que les clauses limitatives et exonératoires de responsabilité dans les
contrats que les agences signent avec leurs clients sont interdites et réputées non
écrites.

Elle oblige les établissements financiers a se doter, au sein de leur conseil
d'administration ou de leur conseil de surveillance, d'un comité des risques qui
fonctionne selon les mémes modalités que le comité d'audit.

De méme, elle crée, au sein des organes délibérants des établissements
financiers, des comités spécialisés en matiére de rémunérations, dont la mission
est essentiellement cantonnée a lI'examen des rémunérations des opérateurs de
marché.

¢) Un texte adapté par le Sénat

Le Sénat a supprimé les demandes de rapport qui aurait été pourtant utiles
notamment pour mesurer l’impact d’une éventuelle interdiction des ventes
découvert « a nu» sur les CDS. La seconde chambre s’est néanmoins attachée
poursuivre l'ceuvre d'amélioration de l'efficacité de la supervision financiére,
renforcer la transparence, la responsabilité et la lutte contre certains abus, le cas
échéant en anticipant le droit européen pour l'influencer.

[P

\

[

Le Sénat s'est en premier lieu attaché a améliorer le fonctionnement des
deux autorités de régulation, ' ACP et 'AMF, par les mesures suivantes :

—la faculté pour I'AMF de déléguer ses controles aux associations de
conseillers en investissements financiers qu'elle a agréées, et de sanctionner
lesdites associations ;

—un principe d'ouverture au public des audiences de la commission
des sanctions de ' AMF, auquel il peut étre dérogé, sur demande du président de
la formation ou d'une personne mise en cause, pour préserver l'ordre public, la
sécurité nationale ou le secret des affaires. La fonction de « commissaire du
Gouvernement » au sein du collége et de la commission des sanctions a également
été supprimée au profit d'une présence du directeur général du Trésor ou de son
représentant ;

—l'introduction d'une procédure de transaction (qualifiée de
« composition administrative ») pour les infractions non constitutives d'abus de
marché, mise en ceuvre par le college de 'AMF et qui donne lieu & un accord
homologué par sa commission des sanctions ;
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— l'instauration d'un rapporteur au sein de la commission des sanctions de
I'ACP, sur le mod¢le procédural existant a ' AMF.

Le champ de la régulation a en outre ét¢ étendu par :

—1la mise en place d'un nouveau régime juridique pour la fonction de
centralisation des ordres portant sur des parts ou actions d'organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM), activité essentielle pour la
sécurité de la gestion collective, mais qui n'était curieusement pas régie par des
dispositions légales ;

—un encadrement et une précision de l'habilitation du Gouvernement a
prendre par ordonnance des mesures de modernisation du cadre juridique de la
gestion d'actifs, afin que soit bien prise en compte la protection des épargnants
et des investisseurs ;

—la possibilité désormais offerte a la Banque de France de pouvoir
communiquer des informations avec les autorités étrangéres homologues sur les
systémes de réglement-livraison ;

— I'habilitation du Gouvernement a transposer par ordonnance la directive
2009/110/CE sur l'acces a l'activité des établissements de monnaie électronique et
la surveillance prudentielle de ces établissements ;

—la présence affirmée du directeur général du Trésor au sein du Haut
conseil du commissariat aux comptes ;

—et la création d'un régime d'encadrement du marché au comptant des
quotas d'émissions de gaz a effet de serre (« quotas de CO; »), sous compétence
conjointe de 'AMF et de la Commission de régulation de I'énergie (CRE). Il s'agit
notamment de montrer, par cette disposition essentielle, que notre pays peut étre
précurseur dans la régulation d'un secteur a forts enjeux économiques et
juridiques.

Sur ce dernier point, le Sénat a introduit des dispositions permettant
d'appliquer aux quotas de CO;les régles pertinentes qui régissent déja les
échanges d'instruments financiers. Ces actifs pourront ainsi étre négociés sur un
marché réglementé, supervisé par I'AMF. En outre, les principales regles
applicables aux actifs financiers (en particulier celles relatives a 1'accés au marché
et a la sanction des abus de marché) les régiront également. Enfin, la répartition
des roles entre les deux régulateurs concernés, ' AMF et la CRE, fait 1'objet de
dispositions particulieres.
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B.— LE G20, LIEU D’IMPULSION PRIVILEGIE

Les sommets du G20 depuis le déclenchement de la crise financiére
de 2007 doivent-ils étre simplement regardés comme des « grand’messes »
solennelles décevantes, ou constituent-ils une réponse appropriée et efficace aux
défis résultant de la crise financicre ?

Il faut, a cet égard, souligner que la France a joué un réle important pour
promouvoir le G20 comme « le » forum international ou se dessinent les réponses
a la crise, et notamment pour accroitre la 1égitimité de cette instance en élargissant
sa composition., C’est en effet le 23 septembre 2008, huit jours apres la faillite de
Lehman Brothers, que le Président de la République a invité, depuis la tribune de
I'Assemblée générale des Nations unies, les chefs d'Etat et de gouvernement a se
réunir avant la fin de I'année 2008 « pour réfléchir ensemble aux lecons a tirer de
la crise financiere qui est la plus grave qu'ait connue le monde depuis celle des
années 30 ». Aprés son discours, en conférence de presse, le Président a appelé les
membres du G8 a intégrer les pays émergents au futur sommet et proposé une
réunion dés novembre.

C’est ainsi que, le 15 novembre 2008, a Washington, le G20 a tenu, pour
la premiere fois, le role actif qu’on lui reconnait aujourd’hui. Depuis cette date, les
chefs d'Etat et de gouvernement se réunissent trés réguliérement (Londres en
avril 2009, Pittsburgh en septembre 2009, Toronto en juin 2009, Séoul en
novembre 2010).

Les membres du G20 représentent 85 % du commerce mondial, les deux
tiers de la population mondiale et plus de 90 % du produit mondial brut, d’ou la
portée effective que peuvent prendre les orientations définies au sein de cette
instance.

Méme si certains sommets semestriels du G20 ont décu les observateurs,
méme si certaines déclarations solennelles sont restées partiellement « lettre
morte » (on pense notamment aux engagements d’amener les banques a faire
rapidement et exhaustivement toute la transparence sur le contenu de leurs bilans,
pour connaitre 1’étendue de leurs « actifs toxiques » — force est de constater qu’a
cet égard, on n’en sait guére plus aujourd’hui qu’il y a deux ans!), il faut
souligner combien la « parole publique » exprimée ainsi au niveau politique
international le plus élevé a constitué une réponse appropriée face aux
mouvements de panique sur les marchés financiers. Le G20 n’a cependant aucun
pouvoir de décision. Il n’adopte pas de regles, il n’impose pas de sanctions.

Mais il constitue une enceinte d’expression de la volonté politique
commune d’Etats aussi différents que la France, les Etats-Unis, le Canada, les
principaux pays émergents. Les déclarations finales des sommets constituent une
véritable « feuille de route » commune malgré les intéréts souvent contradictoires
des parties. Bien que dépourvues en elles-mémes de portée impérative pour les
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acteurs privés, ces déclarations ont permis, notamment, d’éviter la reproduction
des protectionnismes des années 1930, de relancer efficacement la lutte a 1’échelle
internationale contre les « juridictions non coopératives » (« paradis fiscaux ») et
d’établir une liste claire des champs d’action des réformes — a charge ensuite pour
chaque Etat (et pour I’Union européenne qui constitue le « vingtiéme membre »)
de les concrétiser.

La présidence frangaise du G20, ouverte le 12 novembre 2010, offre a la
France une chance de peser, a un moment crucial, sur les orientations de ce qui est
I’instance la plus appropriée pour définir les moyens de prévenir la survenance de
nouvelles crises, et fait donc peser sur notre pays une responsabilité particulicre.

La France maitrise, au moins en partie, I’ordre du jour et peut, par le choix
des thémes, amener la réflexion sur les terrains qu’il lui parait opportun de
privilégier. A cet égard, les priorités de la présidence francaise ont été ainsi
définies par le Président de la République : la réforme du systéme monétaire
international ; la régulation du marché des matiéres premiéres; la
gouvernance mondiale, « afin de garantir une fois encore la preévisibilité et,
surtout, la coordination dont nous avons impérieusement besoin pour organiser
nos politiques macroéconomiques et pour éviter d’étre les victimes permanentes
d’un capitalisme deébride, sans régles [...] et qui pénalise généralement les plus
fragiles et les plus faibles » V.

Les deux premiéres priorités — et votre Rapporteur s’en réjouit — sont en
lien avec I’objet de notre commission d’enquéte. Et, de fait, la réforme du systeme
monétaire international parait étre « la question préalable » a résoudre pour casser
ce qui est 'un des ressorts majeurs de la spéculation, 1’extréme instabilité
chronique des changes.

(1) Mme Christine Lagarde, ministre de I'économie, des finances et de l'industrie; Assemblée nationale,
1 séance du mardi 2 novembre 2010.
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LA REFORME DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : UNE ARDENTE NECESSITE

« La France va prendre, dans quelques semaines, la double présidence du G20 et
du G8, la France proposera d’ouvrir de nouveaux chantiers. (...) Mais quels sont ces
chantiers décisifs qu’il nous faut faire avancer des I’année 2011 ?

Le premier, c’est celui de la réforme du systéme monétaire international. Qui,
aujourd ’hui, pourrait se lever pour me dire que l’instabilité des changes ne fait pas peser
une lourde menace sur la croissance mondiale ? Est-ce que [’on va continuer a se faire des
reproches, a s’envoyer des anathemes, a dénoncer des attitudes unilatérales alors que ne
nous sommes pas capables de définir un systeme multilatéral ? Nous nous en sortirons tous
ensemble ou nous échouerons tous ensemble. "V »

En novembre 2010, les dirigeants du G20 ont indiqué pour la premiére fois a Séoul
que leur objectif était de « construire un systéme monétaire international plus stable et plus
résistant » et ont demandé au FMI d’y travailler.

On ne peut, a cet égard, que partager le constat présenté devant la commission

d’enquéte par M. le professeur Philippe Chalmin: «la premiere des instabilités est
monétaire. Il est utopique de chercher a stabiliser quelque marché que ce soit si ['unité dans
laquelle s’expriment toutes les valeurs de ce bas monde, c’est-a-dire le dollar, est instable.
Le premier chantier est donc la stabilisation du systéme monétaire international. La seule
solution serait une devise mondiale. A une époque, le cartel des banques centrales a tout de
méme réussi a encadrer le marché des changes, grdce aux accords du Louvre. Aujourd’hui,
le rapport euro/dollar se promene entre 0,8 et 1,6, sachant que la parité de pouvoir d’achat
tourne autour de 1,15 ou 1,20. C’est ['instabilité fondamentale dont toutes les autres
découlent @. »
L’importance d’une réforme du systéme monétaire international est largement
admise dans son principe. Cette question — bien qu’elle n’entre pas directement dans le
champ de la commission d’enquéte — ne peut étre ¢ludée, car le désordre monétaire
international alimente une spéculation qui se nourrit de I’instabilité des taux de change, et,
par la méme accentue le désordre.

Il s’agit certes d’une question difficile, mais il faut étre conscients que cette
instabilité est une des raisons de la surabondance de liquidités dont les effets néfastes ne sont
plus a démontrer.

Une des pistes a explorer pourrait mener a la création d’un « serpent monétaire »
international. La création d’un étalon monétaire international constitué d’un « panier » des
principales monnaies (dollar, euro, yen, yuan, réal,...) constitue une autre piste. Un tel étalon
éviterait les manipulations de cours et les dévaluations compétitives.

On en peut qu’encourager le Gouvernement dans cette recherche d’un nouvel ordre
monétaire international.

(1) Discours de M. Nicolas Sarkozy, Président de la République : XIlle sommet de la francophonie a Montreux
le 23 octobre 2010.

(2) M. Philippe Chalmin, professeur a I’'Université de Paris-Dauphine, président de CyclOpe ; audition du
27 octobre 2010.
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Pour avancer réellement sur ce dossier, il parait nécessaire d’avancer des
solutions concreétes susceptibles de permettre une stabilisation des taux de change.

Proposition n°1: Mettre a profit la présidence frangaise du G20, qui
offre I’occasion d’avancer dans la réforme du systeme monétaire international,
pour faire progresser 1’idée d’une stabilisation des taux de change au moyen de
mécanismes tels qu’un « serpent monétaire » encadrant les principales devises
mondiales ou la création d’un étalon monétaire constitué¢ d’un « panier » de ces
devises.

De méme, compte tenu de I’impact de la surabondance de liquidités sur les
phénomeénes spéculatifs, la tribune du G20 devra appeler les banques centrales a
veiller & ne pas alimenter la spéculation par des politiques monétaires trop
laxistes.

Nous avons vu (c¢f. deuxiéme partie, I, B) que la politique monétaire des
Etats-Unis portait une lourde responsabilité dans cette situation. Force est de
constater que, dans la période récente, la politique monétaire de la zone euro est
loin, pour I’instant, d’étre exempte de toute critique.

ZONE EURO :
LE ROLE DES BANQUES CENTRALES DANS LA SURABONDANCE DE LIQUIDITE

« On a beaucoup critiqué le conservatisme de la France et de I’Allemagne, leur
reprochant d’avoir continué a suivre la masse monétaire M3 — billets, piéces, dépots et
instruments négociables sur le marché monétaire. Le suivi est en fait beaucoup plus
sophistiqué que cela. Nous nous appuyons sur des enquétes, aupres des entreprises pour
mesurer leur trésorerie et leurs besoins de financement ; aupres des banques pour connaitre
leurs conditions sur les différents segments de [’offre de crédit et I’évolution des taux. Nous
donnons une grande importance au crédit, ce qui a valu a la France de faire un peu office de
pionniére dans le développement des instruments de suivi. Nous avons notamment distingué
les crédits aux grandes entreprises susceptibles d’étre remplacés par des financements de
marché, les crédits aux PME, elles-mémes subdivisées entre les filiales de groupes et les
entreprises indépendantes, de facon a surveiller 1’évolution des différents compartiments de
credit. Cette analyse fine nous a conduits parfois a prendre des mesures de politique
monétaire que n’aurait pas justifiées la seule analyse économique. Nous avons ainsi amorcé
un cycle de remontée des taux parce que nous estimions que la masse monétaire augmentait
beaucoup trop vite et qu’a défaut d’intervenir, l'inflation ressurgirait dans les deux ans
méme si les prévisions économiques ne [ ’anticipaient pas O

Cette affirmation du Gouverneur de la Banque de France souligne en creux que la
surveillance de la quantité de monnaie en circulation n’était plus une préoccupation
des banques centrales et notamment n’entrait pas dans la logique de la doctrine
expansionniste de MM. Greenspan et Ben Bernanke. Cette surveillance de la masse
monétaire M3 par la Banque centrale européenne (BCE) ne se faisait cependant pas dans un
souci d’éviter d’alimenter les bulles spéculatives, mais uniquement afin de garder I’inflation
sous la barre des 2 %. Elle a eu toutefois pour effet d’éviter d’alimenter la « chaudiére »
spéculative.

(1) M. Christian Noyer : Audition du 24 novembre 2010.




— 178 —

En revanche, en réaction a la crise financiére, la BCE méne une politique monétaire
beaucoup plus expansive : baisse de son taux directeur a 1 %, mais aussi programme d’achat
de titres d’Etat sur le marché secondaire — au total, les banques centrales de 1’eurosystéme en
ont acheté pour 67 milliards d’euros depuis le déclenchement de la crise grecque en
mai 2010.

Ce programme de rachat déroge au mandat de la BCE — article 104 du Traité — et ne
devrait de ce fait pas se prolonger au-dela du premier trimestre 201 1.

Proposition n° 2 : Mettre I’accent, dans le cadre du G20, sur I’arbitrage
permanent que doivent effectuer les banques centrales entre, d’une part, une
politique expansive et de création monétaire de court terme afin de soutenir
’économie ou de venir en aide a des Etats en difficulté et, d’autre part, une
politique plus restrictive de long terme afin de ne pas alimenter la croissance de la
masse monétaire susceptible de favoriser la constitution de bulles spéculatives. A
cette fin, les banques centrales devront préter une attention plus grande au suivi de
la masse monétaire et exercer pleinement un pouvoir monétaire actuellement
inhibé par la priorité donnée a la stabilité des prix.

Notre pays disposera, enfin, a I’occasion de sa présidence du G20, d’une
information privilégiée sur le suivi de la mise en ceuvre des orientations des
sommets précédents dans chaque pays. A cet égard, le Gouvernement devra
communiquer de maniére trés détaillée cette information en direction des
parlementaires et des citoyens.

Il pourra ¢galement relancer la dynamique du G20 qui semble s’étre
quelque peu «essoufflée »: il est impératif de ne pas ne pas relacher la
«pression », ne pas laisser les nouveaux thémes —par ailleurs absolument
légitimes — faire basculer les précédents dans un relatif oubli.

La présidence frangaise du G20 devra donc étre consciente de la nécessité,
outre d’y évoquer, comme le Gouvernement en a déclaré I’intention, des sujets
étroitement liés aux domaines d’action privilégiés de la spéculation que sont le
marché des changes et les marchés de mati¢res premicres, de poursuivre le travail
de suivi sur la mise en ceuvre effective des engagements pris lors des précédents
G20 : la discussion de nouveaux sujets ne doit pas donner a penser que les
précédents engagements ont tous été concrétisés — c’est loin d’étre le cas — ou ne
sont plus des priorités.

Une attention particuliere devra étre portée a la lutte contre les paradis
fiscaux, tant il est vrai que nombre de cas de spéculation abusive font apparaitre, a
diverses étapes du processus, des intervenants localisés dans des lieux ou le taux
de prélevement obligatoire est inversement proportionnel au taux
d’ensoleillement...
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Actuellement, le suivi de la mise en ceuvre des engagements pris par les
membres du G20 est assuré par le Conseil de stabilité financiére créé en avril 2009
dont la mission principale est de conduire les observations permettant, le cas
échéant, une alerte précoce sur les risques macro économiques et financiers, et
aussi de mesurer les progres réalisés dans la concrétisation des actions prévues par
le G20.

Il y a lieu de s’interroger également sur I’opportunité de doter le G20
d’une structure, nécessairement légére compte tenu du caractére informel de cette
instance, pouvant pérenniser un suivi de ces actions selon une approche moins
technique, sous la responsabilité directe des politiques.

Proposition n° 3 : Assurer, dans le cadre de la présidence francaise du
G20, un suivi attentif de la mise en ceuvre effective de 1’ensemble des
engagements pris lors des précédents G20, en particulier s’agissant de lutter contre
les paradis fiscaux (juridictions non coopératives).

La mise en place d’une structure permanente — l€gere — pourrait permettre
de pérenniser cette nécessaire procédure de suivi.

C.— L'UNION EUROPEENNE\: UNE INDISPENSABLE SERIE DE
REFORMES AMBITIEUSES A METTRE EN CEUVRE ET A PROLONGER

L’Union européenne est, en tant que telle, membre du G20, aux cotés des
Etats européens (Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni) qui en sont
individuellement membres, et a démontré sa capacit¢ de surmonter ses
divergences internes pour se présenter unie a chaque sommet du G20, le Conseil
européen des chefs d’Etat et de gouvernement adoptant, avant chaque G20, ce qui
constitue « la position de I’Union » en vue du G20.

Mais I’Union a un rdle propre a jouer. Certes, les processus de décision
européens sont par nature lents et basés sur la recherche de compromis ; pour
autant, elle constitue un échelon d’action indispensable. Tout d’abord, elle doit
prévenir et traiter des phénomeénes spéculatifs qui visent spécifiquement 1’Europe,
tels que ceux ayant conduit a la mise en place du plan de sauvetage pour la Grece
puis pour I’ensemble de la zone euro au printemps 2010 et a une activation du
Fonds européen de solidarité financiere (FESF) au profit de I’Irlande en
novembre 2010. D’autre part, elle doit s’efforcer d’exercer, en mettant en valeur
les solutions trouvées et adoptées a 27, une influence sur les travaux conduits au
niveau mondial.

1.—Un préalable, restaurer le réle du politique : politique monétaire et
gouvernance économique

L’Union doit avant tout s’interroger sur les causes des deux crises de dette
souveraine — grecque et irlandaise — qu’elle vient de traverser.
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« La spéculation ne tombe pas du ciel ; elle n’entre en jeu que lorsque la
situation économique est propice. » Cette citation de M. Marc Touati, directeur
général délégué de Global Equities V) traduit le fait que c’est par les failles
ouvertes par les politiques économiques nationales, mal coordonnées, que se sont
engouffrés les mouvements spéculatifs. Les disparités entre les politiques
économiques et fiscales, le dumping industriel aggravé par le dumping fiscal mené
par certains pays, au premier rang desquels force est de remarquer 1’Irlande, ont
ouvert une voie royale aux spéculateurs.

Une plus grande coordination des politiques économiques des pays
membres de 1’Union européenne et, surtout, de ceux membres de la zone euro,
semble indispensable. Les fonds structurels européens doivent y participer. Il y
aurait beaucoup a dire sur la maniére dont, par le passé, ont été orientés les fonds
structurels européens, notamment en Gréce ou en Irlande. Quelle est la partie de
ces fonds qui s’est orientée vers la spéculation ? En Greéce, au lieu de contribuer a
P’entretien des ports et donc de soutenir les armateurs, ces fonds auraient sans
doute été plus utiles pour moderniser 1’administration, notamment les services
fiscaux, ainsi que I’a souligné notre colléegue Mme Elisabeth Guigou, au cours des
travaux de notre commission. Leur attribution devra se faire, a 1’avenir, de
maniére plus sélective, plus intelligente et sous un contréle strict des instances
européennes.

La création de la monnaie unique n’ayant été accompagnée ni d’un
gouvernement économique unique, ni d’une politique fiscale coordonnée, la
situation nous oblige a regarder d’un ceil particuliérement vigilant I’orientation de
la politique économique de nos partenaires.

Le 1% juin 2010, dans un entretien au journal Le Monde, M. Jean-Claude
Trichet, président de la BCE, déclarait : « Nous sommes une fédération monétaire.
Nous avons maintenant besoin d’avoir I’équivalent d’une fédération budgétaire en
termes de controle et de surveillance de 'application des politiques en matiere de
finance publique ». Selon lui, une « surveillance multilatérale attentive »,
indispensable pour garantir les critéres du pacte de stabilité et de croissance tout
en conservant la responsabilité de chacun des Etats membres, « a été terriblement
négligée ». Le fédéralisme budgétaire, en ce sens, serait une réponse pragmatique
pour huiler les mécanismes financiers, fiscaux et monétaires et réduire I’intérét de
toute spéculation au détriment d’un des pays membres.

Une union monétaire garantit & ses membres une stabilité des taux de
change mais, en contrepartie, ne peut laisser intactes leurs marges de manceuvre
dans la conduite de la politique €conomique, sous peine de créer des distorsions,
propices a toutes les spéculations. Une coordination entre les politiques
économiques et fiscales doit donc étre mise en place pour éviter ce phénomene. 1l
y a lieu de méditer la conclusion de M. Jean-Claude Trichet : « Nous sommes

(1) Audition du 6 octobre 2010.
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interdépendants : la mauvaise gestion d’'un seul provoque des problemes pour
tous les autres. ». 1l est encore plus urgent d’en tirer les conséquences.

Proposition n° 4 : Tirer les conséquences de 1’'union monétaire en matiere
de conduite des politiques économiques et fiscales, en assurant un véritable
contréle, une « surveillance multilatérale» par les instances européennes
appropriées, des politiques définies par les Etats membres et de leur mise en
ceuvre, particuliérement s’agissant des Etats ayant bénéficié des interventions du
Fonds européen de solidarité financiére.

2.— Des avancées trés importantes ont été réalisées dans la mise en ceuvre
des engagements pris au G20 et des « chantiers » législatifs essentiels
sont en cours ou annoncés

L’ensemble des travaux européens en cours sur la création d’un véritable
gouvernement économique européen, non seulement pour la zone euro mais pour
I’UE-27, va dans le sens d’une plus grande crédibilité de la « coordination des
politiques économiques » proclamée dans les traités, mais peu réelle jusqu’a
présent. Toute orientation tendant a rendre plus crédible et plus lisible I’action de
I’Europe en matiére économique constitue un signal fort destiné aux acteurs des
marchés, pour réduire le champ de I’incertitude et restaurer la confiance — et donc
mécaniquement dissuader une possible spéculation notamment sur les dettes
souveraines. A cet égard, la question encore pendante de la pérennisation, au-dela
de 2013, du FESF, sera cruciale.

L’inquiétude collective face aux mouvements spéculatifs susceptibles de
constituer un risque de perturbation de la stabilité¢ financiére en Europe a été trés
présente tout au long des premiers travaux européens en réponse aux différentes
phases de la crise financiére. Trois illustrations : 1’action de la Banque centrale
européenne depuis 1’été 2007 (notamment sa concertation étroite avec les autres
banques centrales du monde), la tache confiée au nouveau Comité européen du
risque systémique de signaler ’apparition d’éventuelles bulles spéculatives
affectant un ou plusieurs Etats membres, la toute nouvelle procédure qui va se
mettre en place — en complément de la procédure de surveillance centrée sur les
données budgétaires — pour surveiller, et méme le cas échéant sanctionner, les
« déséquilibres macroéconomiques excessifs » dans la zone euro, tous les
responsables européens citant spontanément comme exemple de tels déséquilibres
les bulles spéculatives, notamment immobilicres.
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a) Les réflexions du Parlement européen

S’agissant du champ législatif, on n’aurait garde d’omettre de faire état
des travaux de la commission spéciale du Parlement européen sur la crise
financiere, économique et sociale, qui témoigne d’une forte implication d’un
organe parlementaire sur le théme de la crise financiére et de ses conséquences.

Constituée en octobre 2009, cette commission comprend 45 eurodéputés et
devait en principe cloturer ses travaux a I’automne 2010, mais elle est prolongée
jusqu’en juillet 2011. La rapporteure est Mme Pervenche Béres.

Mme Pervenche Béres a présenté un rapport d’étape au début du mois de
mai 2010, portant sur les causes et les conséquences de la crise et formulant des
propositions. Ce rapport a fait I’objet de 1 625 amendements, montrant la
sensibilité des eurodéputés sur ce théme, mais un compromis a pu étre trouvé entre
les membres de la commission et le rapport a été adopté en commission le
29 septembre 2010, puis en pléniére le 29 octobre 2010. La commission spéciale
présentera un rapport final en juillet 2011.

Dans son analyse des causes de la crise, Mme Pervenche Bérés mentionne
notamment «la politique monétaire américaine  expansionniste », le
développement d’innovations financiéres, particulierement «la complexité et
lopacité des produits financiers », « un manque de valeurs et d’éthique », les
conflits d’intérét, les asymétries d’information, « un excés de liquidités en quéte
de rendement », «l’oligopole des agences de notation», «l’absence d’une
réglementation adéquate et d’une surveillance digne de ce nom »...

Parmi les propositions présentées par Mme Pervenche Béres et adoptées
par le Parlement européen, le rapport :

—recommande la mise en place d’une taxe sur les transactions
financiéres, dont le produit améliorerait le fonctionnement du marché en
réduisant la spéculation et en contribuant a financer les biens publics mondiaux et
a diminuer les déficits publics ; considére qu’une telle taxe devrait étre établie sur
la base la plus large possible, mais qu’a défaut, elle devrait étre introduite dans un
premier temps au niveau de 1’Union européenne; invite la Commission
européenne a produire rapidement une étude de faisabilité intégrant la notion des
conditions égales au niveau mondial et a présenter des propositions législatives
concrétes dans les meilleurs délais ;

— demande a la Commission européenne de lancer une ¢tude de faisabilité
et d’incidence sur la création d’une agence européenne publique et
indépendante de notation de crédit ;

(1) Les auditions de Mme Pervenche Beres, député européen, et de M. Jean-Paul Gauzés, député européen,
respectivement le 27 octobre 2010 et le 3 novembre 2010, ont confirmé 1’engagement des parlementaires
européens sur ces questions.
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— considére que le modéle d’entreprise des agences de notation de crédit
peut conduire a des conflits d’intérét et propose d’examiner la fiabilit¢ d’un
systéme ou les investisseurs et les épargnants paieraient pour avoir acces aux
informations dont ils ont besoin ;

— suggere que les regles du Comité de Béle entrent en vigueur sous forme
de traités internationaux, mais estime qu’une réglementation doit étre proposée sur
la base d’études approfondies de son impact en ce qui concerne la mesure dans
laquelle les établissements financiers servent 1’économie réelle et la société.

On observera que sur la plupart de ces questions, la procédure législative
applicable est la codécision, qui attribue au Parlement européen un pouvoir
équivalent a celui du Conseil.

b) Les travaux législatifs

Les travaux législatifs menés au niveau de 1’Union européenne en réponse
a la crise sont a un stade d’avancement variable. IIs concernent notamment :

—le « paquet supervision » tendant & la mise en place d’une nouvelle
architecture de supervision a 1’échelle européenne), qui a été adopté le
22 septembre 2010 (¢f- deuxiéme partie, 11, E) ;

—la proposition de directive sur les gestionnaires de fonds alternatifs,
concernant essentiellement — mais pas uniquement — les hedge funds, qui a été
adoptée le 11 novembre 2011 (¢f- ci-apres, 111, A) ;

—les agences de notation, qui font I’objet du réglement du 16 septembre
2009 (cf. deuxiéme partie, 11, A, 2) ;

—La titrisation et les rémunérations, qui ont fait [’objet d’une
proposition de directive adoptée le 11 octobre 2010 par le Conseil (¢f. deuxiéme
partie, I, A, 3) ;

— les produits financiers dérivés, dont les CDS, pour lesquels deux projets
de réglement ont été présentés le 15 septembre 2010, I’un concernant les chambres
de compensation et les référentiels centraux, et I’autre les CDS (et les ventes a
découvert (cf- ci-apres, 111, B).

Plusieurs nouveaux textes devant étre présentés par la Commission
européenne d’ici fin 2010 ou début 2011 :

— Pour les agences de notation, en complément du réglement adopté en
2009, une proposition vient d’étre présentée, en juin 2010, et la Commission
réfléchit a des mesures structurelles, dont la création d’une agence de notation
européenne, qui feront 1’objet d’un texte au printemps 2011 ;
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—une quatrieme révision de la directive sur les fonds propres (décembre
2010) ;

—une révision de la directive de 2003 sur les abus de marché (décembre
2010), pour que son champ d’application s’étende au-deld des marchés
réglementés et englobe les marchés de produits dérivés ;

—une prochaine révision de la directive dite « MIF» (marchés
d’instruments financiers —en anglais MiFiD), en vue de laquelle une
consultation est en cours (cf. ci-apres, I, A) ;

—la définition d’un cadre européen pour la gestion des crises dans le
secteur financier (la Commission européenne a présenté un programme d’action
en octobre 2010 et présentera des propositions législatives au printemps 2011)
(cf- ci-apres, 111, E).

D.— UNE PREOCCUPATION SANS DOUTE INSUFFISAMMENT PRISE EN
COMPTE : LA COORDINATION TRANSATLANTIQUE

Les FEtats-Unis, ou la crise financiére actuelle trouve ses racines, et
I’Europe, ont pris les mémes engagements dans le cadre du G20, mais n’ont bien
sir pas effectué ensuite les mémes choix ni suivi le méme calendrier dans leur
mise en ceuvre. Outre le fait que la mise en ceuvre de ces engagements, en Europe,
constitue une compétence partagée entre le niveau national et le niveau
communautaire, la démarche a été différente aux Etats-Unis, ’administration
Obama ayant choisi de présenter un texte législatif unique regroupant un grand
nombre de dispositifs (loi Dodd-Frank), désormais adopté mais dont la mise en
application effective demandera encore un temps considérable. En Europe, compte
tenu de la méthode communautaire de décision, il a fallu ouvrir les « chantiers »
un par un.

Pour autant, il importe peu de faire valoir que les partenaires européen et
américain seraient « en avance» ou «en retard » 1’un par rapport a 1’autre,
puisque la « feuille de route » est la méme. En revanche, et sans ignorer
I’importance des réformes a mener chez les autres membres du G20, on peut
s’inquiéter du degré réel de coordination transatlantique. Elle est absolument
indispensable sur de trés nombreux terrains, qu’il s’agisse des normes comptables,
des normes relatives aux fonds propres des banques, de la concertation
quotidienne entre superviseurs nationaux, des régles a imposer aux acteurs qui
jusqu’a présent ¢taient largement « a 1’abri» de la réglementation... Est-elle
suffisamment considérée comme une priorité, tant aux Etats-Unis que dans les
capitales européennes ?
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Proposition n°S5: Développer la coordination transatlantique sur
I’ensemble des dossiers et actions touchant a la lutte contre la spéculation : normes
comptables, normes relatives aux fonds propres des banques, réglementation des
acteurs et des institutions financiéres... En particulier, compte tenu des carences
manifestées avant la crise par les instances internationales compétentes, les
organismes récemment créés en Europe et aux FEtats-Unis, pour assurer la
prévention du risque systémique, devront confronter régulierement leurs données
et leurs analyses.

La France ne peut agir seule de maniére déterminante, mais doit tirer parti
de DP’opportunité majeure que constitue sa présidence du G20, et continuer a
exercer une influence résolue dans les négociations européennes.

Les tableaux ci-aprés présentent, pour les
principaux thémes retenus par le G20, [état
d’avancement des actions de mise en oeuvre dans
I’Union européenne et en France.
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Il.- FAVORISER LA TRANSPARENCE ET LE CONTROLE DES MARCHES

A.— UNE PRIORITE : LA REVISION DE LA DESASTREUSE DIRECTIVE MIF

Une profonde révision de la directive MIF, a propos de laquelle une des
personnalités auditionnée a utilis€¢ le mot de « tragédie » M est, on ’a vu,
indispensable. On ne peut que partager la theése selon laquelle il faut « confier aux
marchés réglementés une mission de service d’intérét général (...) [qui]
consisterait a centraliser, homogénéiser et diffuser ['information pré et post-
négociation, qui constitue, dans toute économie de marché, un quasi-bien
public »@.

Dans un rapport présent¢é a Mme Christine Lagarde, alors ministre de
I'économie, de 1'industrie et de 'emploi, en février 2010 en vue de la révision de la
directive, M. Pierre Fleuriot résume ainsi les problémes soulevés par ce texte :

«Si DPaccroissement de la complexité des marchés résultant d’une
multiplication des plates-formes de négociation et de la fragmentation de leur
liquidite était prévisible, en revanche le sentiment, dominant chez les différents
intervenants, d’une dégradation de la qualité de la transparence sur les ordres
ainsi que sur les transactions effectuées I’était moins. Les coiits supplémentaires
d’acces a [information et surtout la mauvaise qualité des données
post-négociation constituent un véritable échec de la directive. Les émetteurs
portent un jugement particulierement sévere sur la difficulté croissante pour eux
de suivre les mouvements qui affectent la vie de leurs titres. Les investisseurs
finaux, eux, n’ont pas confirmé avoir bénéficié des baisses de prix unitaires sur la
négociation et la compensation ».

La Commission européenne a lancé une consultation publique pour tirer un
bilan de I’application de la directive, et présentera au printemps 2011 une
proposition de réforme du texte. Au cours d’une audition publique organisée par
la Commission le 20 septembre 2010, le commissaire Barnier a exposé les
¢éléments suivants qui recoupent largement, méme s’il parait plus nuancé, le
constat de la commission d’enquéte :

—La MIF a introduit certains principes-clé : la libre concurrence entre les
différents lieux de négociation, des régles de transparence uniformes pour la
négociation des actions, des obligations renforcées en matiére d’organisation et
d’information, une application ¢élargie a des activités telles que le conseil en
investissement ; aprés deux ans d’application, il est clair que cette directive a
bouleversé le paysage financier européen, avec notamment 1’émergence de lieux

(1) M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépéts et consignations, audition du
mercredi 27 octobre 2010.

(2) L’information boursiére comme un bien public- Enjeux et perspectives de la révision de la directive
européenne « marchés d’instruments financiers », in Revue d’économie financiére, mars 2010, n°® 98.
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de négociation pan-européens, I’apparition de nouveaux services, une
transformation des intermédiaires financiers, mais le bilan de la MIF est contrasté
et discuté.

— Certains font valoir les éléments de succés: des monopoles ont été
cassés, le colit des transactions a diminué; d’autres appréciations sont plus
négatives : la diminution des colts n’a pas bénéficié a tous les investisseurs,
I’émergence de nouveaux lieux de négociation a engendré une fragmentation de la
négociation des actions, et une progression de 1’opacité.

—Le texte doit de toute fagon étre révisé pour prendre en compte des
évolutions majeures : D’ampleur des progrés technologiques et notamment
informatiques, de nouvelles innovations financiéres, le fait que la crise a révélé
combien les investisseurs, notamment les particuliers, n’ont pas su et pas pu
détecter les pieges de certains produits financiers qui leur étaient proposés, les
fluctuations lourdes de conséquences sur les marchés de matiéres premicres. ..

—Le commissaire Barnier a terminé son intervention en présentant les
principes qui vont guider la Commission dans I’élaboration de sa proposition
de révision de la MIF :

® « Des acteurs financiers responsables : personne ne doit échapper a la
surveillance. La prise de risques excessifs doit étre éliminée » ;

e Mettre fin a 1’opacité qui régne sur une partie des marchés, des acteurs et
des activités aujourd’hui non couvertes par la directive, surtout les marchés de
produits dérivés ;

® « Des principes de concurrence équitables » ;

® « Restaurer la confiance des acteurs économiques dans les marchés et
les intermédiaires financiers » : renforcer la protection des investisseurs, instaurer
une plus grande rigueur dans le comportement des intermédiaires financiers,
faciliter 1’utilisation des marchés financiers par les PME ;

e Ne laisser de c6té aucun marché, et surtout pas les marchés de matiéres
premieres.

Cette révision devrait, aux yeux de votre commission, suivre plusieurs axes
de réflexion précis :

1.— Améliorer de la transparence des marchés

Concernant la transparence pré-négociation, la directive MIF devrait
s’efforcer de trouver un juste équilibre entre les obligations de découverte des prix
et les dérogations nécessaires pour limiter les volumes de transactions ne
participant pas a la formation du prix.
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La dérogation a raison du prix de référence emprunté a d’autres
plates-formes qui s’applique a I’heure actuelle a tous les ordres, devrait
s’appliquer aux ordres d’une taille minimum, inférieure a celle des ordres de
montant important (large in scale orders). 1l conviendrait également de suspendre
les systémes utilisant des prix importés quand les volumes de transactions
bénéficiant d’une dérogation sont supérieurs a un seuil défini par le régulateur

européen.

Concernant la dérogation pour les transactions de blocs ", il
conviendrait de réduire la limite au-dela de laquelle un ordre n’a pas a étre rendu
public. Toutefois, cette position n’est pas partagée par tous les spécialistes.
Certains considérent qu’il faudrait maintenir les seuils applicables actuellement,
en confirmant qu’ils regroupent 1’ordre initial et les ordres résiduels.

Certains financiers plaident en faveur de la création d’un carnet d’ordre sur
le modele américain du consolidated quote plan, permettant d’afficher en temps
réel le meilleur prix d’achat et de vente sur les actions européennes, quel que soit
le lieu de leur négociation.

Le principe de meilleure exécution (best execution) sur lequel repose la
transparence post-négociation ne peut souffrir que de trés rares exceptions, car
celle-ci est essentielle a la confiance sur les marchés. Sur ce point, la révision de la
directive MIF devrait instaurer des dérogations en s’inspirant du modéle américain
de consolidated tape®. 11 s’agit d’un systéme électronique qui reporte en flux
constant les derniéres données sur les prix et volumes des ventes d’actifs cotés sur
les différents systemes de négociation.

A ce titre, il conviendrait de réformer les différés de publication
autorisés, a ’heure actuelle de trois jours pour les transactions de taille importante
exécutées en compte propre, pour les réduire a la fin de journée. Pour ce qui est
des actions négociées sur les marchés réglementés, la directive en vigueur impose
une publication « dans la mesure du possible en temps réel », soit dans les trois
minutes suivant la transaction, selon le réglement européen d’application. Aussi,
certains spécialistes proposent d’imposer une publication des transactions en
temps réel, en ramenant le délai de publication maximal & soixante secondes, a
compter de la réalisation de la transaction lorsque celle-ci n’est pas complétement
¢électronique.

Afin de mieux comprendre toutes les composantes du marché, les
informations concernant I’origine des transactions effectuées par les
internalisateurs et les crossing networks devraient étre publiées de maniére
générique, comme cela se fait sur les marchés réglementés et les systémes

(1) La taille moyenne d’une transaction sur le New York Stock Exchange est passée de 2 096 actions a
531 en 2006 (source : NYSE Euronext).

(2) NYSE Euronext a annoncé le lancement courant 2011, d’une consolidated tape pour les marchés européens,
offrant un service payant de données post-marché consolidées en temps réel, qui sera gratuit passé un délai
de 15 minutes. Elle couvrira les données sur les actions des bourses, des MTF, des marchés de gré a gré,
les crossing networks et les internalisateurs systématiques. Source AGEFI, 23 novembre 2010.



- 200 —

multilatéraux de négociation (MTF). La directive devrait également permettre une
harmonisation des flags (drapeaux), outils développés de maniére éparse par
chaque plate-forme et indiquant la nature de la transaction (par exemple
indiquant qu’il s’agit d’une transaction négociée).

2.— Favoriser une concurrence équitable entre plates-formes de négociation

La directive MIF a créé une distorsion de concurrence entre d’un co6té les
marchés réglementés et les systémes multilatéraux de négociation (MTF) gérés par
ceux-ci, et d’un autre coté les MTF gérés par les prestataires de services
d’investissement (PSI). En effet, elle soumet ces opérateurs a des exigences
organisationnelles différentes, tout en leur imposant des régles communes pour
I’exécution des ordres. Cela crée une distorsion de concurrence pour la
négociation d’actions, fondée sur le statut de la plate-forme. Or, cette distinction
institutionnelle n’a pas lieu d’étre car un MTF géré par un PSI ou par un marché
réglementé sont semblables en tout point. Aussi, il parait plus cohérent de
soumettre les MTF, quel que soit leur opérateur, aux mémes exigences
d’organisation pour la fonction de négociation.

Il pourrait étre envisagé d’imposer une obligation de déclaration des MTF
en faveur de I’émetteur au moment ou son titre est négocié, ainsi qu’aux marchés
réglementés (MR) qui admettent a la négociation les titres d’un émetteur sans
I’accord de celui-ci.

Il conviendrait par ailleurs de créer un statut pour les crossing networks et
d’encadrer leurs pratiques. L’idée serait de plafonner les volumes pouvant étre
échangés, a 0,25 % des volumes traités pour une valeur donnée, et d’assimiler ces
opérateurs a des MTF des lors qu’ils excedent ce seuil. Ils seraient donc soumis a
I’obligation de transparence pré-négociation.

Afin de créer un environnement de concurrence juste entre les différents
lieux d’exécution d’ordres, les internalisateurs devaient se voir soumis a
I’obligation de publier les prix pour une quantit¢ minimale, tandis que les MTF
seraient surveillés, comme cela est le cas pour les marchés réglementés.

3.— Standardiser les déclarations des ordres (reporting) et permettre une
identification des clients

Les marchés financiers et la spéculation ayant atteint une taille mondiale,
la coopération entre les autorités de régulation nationales, en particulier
européennes, est devenue primordiale. Or, il ressort des auditions menées par la
commission d’enquéte, notamment avec les responsables de I’AMF, que la
coopération entre les autorités régulatrices s’avere largement perfectible.
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Ces échanges, qui semblent encore fondés principalement sur les bonnes
relations bilatérales des différents régulateurs, prennent beaucoup de temps (un a
deux mois) notamment en phase de surveillance ou d’enquéte. Ces délais semblent
peu compatibles avec le souci d’efficacité d’une enquéte.

En outre, les standards de reporting nationaux n’étant pas harmonisés, la
consolidation des données recues des différents régulateurs relatives aux
transactions sur un méme titre est malaisée et donne lieu a des erreurs. L’AMF
propose de mettre en place un systéme de reporting basé sur un standard unique,
centralisé au niveau de I’AEMF, et accessible a chaque régulateur.

A défaut d’une telle réforme, 1’autorité régulatrice frangaise considére que
I’introduction d’un identifiant client dans les reportings, en discussion a
I’occasion de la révision de la directive MIF, permettrait d’améliorer la détection
des cas suspects et la rapidité des investigations, en réduirait tres significativement
le besoin de requétes ad hoc.

Les négociateurs frangais devront veiller a ce que le texte adopté assure
des avancées significatives dans ces trois domaines.

Proposition n° 6 : Assurer, par la révision de la directive MIF au
printemps 2011, un retour a la transparence des marchés, 1’établissement d’une
concurrence équitable entre plates-formes de négociation, une standardisation des
déclarations des ordres (reporting) et une meilleure identification des intervenants.

B—AU-DELA DE LA REVISION DE LA MIF, DAUTRES MESURES
POURRAIENT FAVORISER LA TRANSPARENCE, PARTICULIEREMENT
SUR LES MARCHES DE GRE A GRE

1.— Introduire de la transparence sur les marchés de gré a gré : information,
clarté, sécurité

Les produits dérivés échangés de gré a gré ont été fort justement pointés
pour leur rdle dans le déclenchement et la propagation de la crise financiére. Il est
donc nécessaire d’engager une régulation appropriée de ces marchés pour en
conserver tout de méme les bienfaits, essentiellement 1’accroissement de la
liquidité.

Face au risque systémique présenté par les marchés de gré a gré, les
responsables politiques et les régulateurs adoptent la méme démarche
volontariste : inciter au maximum les opérateurs a quitter les marchés de gré a gré
pour les rapatrier vers des chambres de compensation, améliorer la transparence
du marché, développer le recensement et I’identification des intervenants dans des
registres afin, comme 1’a indiqué M. Michel Barnier, commissaire européen
chargé du marché intérieur et des services, au cours de son audition par la
commission d’enquéte du 1*" décembre 2010 « de savoir qui fait quoi sur ces
marchés ».
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Les chefs d’Etat et de gouvernement réunis dans le cadre du G20
en septembre 2009 se sont engagés a ce que les produits dérivés négociés de gré a
gré — c’est-a-dire de maniere bilatérale, hors des bourses — fassent, a partir de la
fin 2012, I’objet d’une compensation par une partie tierce, afin qu'ils n'échappent
plus a tout contrdle et qu'il existe un intermédiaire pour gérer les défauts de
paiement .

Parallélement, le secteur concerné a pris un certain nombre d’initiatives,
comme par exemple le lancement, sur la place de Paris, par plusieurs grandes
banques frangaises, d’une plate-forme de compensation pour les dérivés de crédit
en euros (mars 2010).

Dans cette perspective, il est fondamental d’encourager Ia
standardisation des instruments dérivés, méme s’il est exclu d’éliminer
totalement les contrats ad hoc. Comme I’évoquait M. Dominique Cerutti, directeur
général de Nyse-Euronext, lors de son audition par la commission d’enquéte le
24 novembre 2010, lorsqu’une entreprise frangaise veut construire une usine au
Brésil, financer son investissement en monnaie locale, acheter ses matiéres
premicres en dollars et revendre le produit fini en yuans, elle fera appel au marché
des dérivés pour se couvrir grice & un produit sur mesure congu exclusivement
pour elle par des « structureurs ». Mais 1’extension du périmétre des contrats
standardisés échangés sur des plates-formes transparentes facilitera la tache des
régulateurs et réduira I’incertitude pour les intervenants, donc les risques
systémiques.

On notera la convergence générale entre régulateurs: les priorités
affichées par la Financial Service Authority britannique pour réformer les marchés
OTC sont les mémes : standardisation des contrats, recours aux chambres de
compensation et aux registres de commerce, accords internationaux et échange
d’informations entre chambres de compensation et régulateurs, en établissant un
équilibre entre les exigences de la transparence et le respect de la liquidité du
marché.

L’AMF, dans son plan stratégique publié le 22 juin 2009, a réaffirmé
parmi ses priorités la prévention des risques et la surveillance des marchés et des
acteurs ; pour répondre a ces objectifs, ’AMF doit étendre le champ de sa
surveillance aux marchés de gré a gré — dérivés mais aussi obligataires — en vue de
faire respecter les régles de conduite et prévenir les abus de marché.

Plus précisément, pour son Président, il apparait nécessaire de prévoir
I’utilisation obligatoire des chambres de compensation pour les contrats de

\ r

dérivés de gré a gré standardisés. « En effet, en plus de contribuer a réduire

(1) Extrait des conclusions du G20 de Pittsburgh (septembre 2009) :
« Tous les contrats de produits dérivés de gré a gré normalisés devront étre échangés sur des plates-formes
d’échanges ou via des plates-formes de négociation électronique et compensés par des contreparties
centrales d’ici la fin 2012 au plus tard. Les contrats de produits dérivés de gré a gré doivent faire l’objet
d’une notification aux organismes appropriés (trade repositories). Les contrats n’ayant pas fait ’objet de
compensation centrale devront étre soumis a des exigences en capital plus élevées. »
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[’exposition nette de I’ensemble du systeme financier, une utilisation étendue de la
compensation centralisée modifierait la maniére dont le risque est diffusé sur le
marché. Le modeéle de la gestion bilatérale des risques de contrepartie, qui
correspond a la situation actuelle sur les marchés deérivés de gré a gré, est vanté
par certains pour la flexibilité qu’il offre aux acteurs de marché pour la gestion de
leurs risques. Mais dans ce cadre, le niveau et la qualité du collatéral sont
déterminés entre les contreparties, avec des critéres susceptibles de varier d’un
établissement a l’autre. Il existe donc un risque que la couverture ne soit pas en
adéquation parfaite avec les risques générés par la transaction. » "

Le modele de compensation centralisée permettra 1’établissement d’un
régime harmonisé d’exigences minimales pour la gestion des risques et le calcul
des marges. L’ensemble des membres d’une chambre de compensation bénéficiera
alors de pratiques rigoureuses de gestion des risques, en complément de la
réduction de leur exposition globale a la chambre.

Les chambres de compensation pour les dérivés standardisés pourront
honorer 1’ensemble des contrats compensés en cas de défaut afin de limiter les
risques de défaut et 1’aléa moral. L’ Autorité des marchés financiers suggere de
renforcer la robustesse des chambres en leur donnant le statut d’établissement de
crédit ou un statut ad hoc. Cela suppose aussi que la future Autorité européenne
des marchés financiers, qui définira les types de contrat soumis a compensation,
ait des pouvoirs de régulation de ces chambres de compensation, et que les
chambres soient situées dans la zone monétaire de la devise de libellé des
contrats qu’elles compensent pour faciliter leur accés au refinancement de la
Banque centrale.

Proposition n°7: Promouvoir toutes mesures techniques permettant
d’introduire la transparence sur les marchés de gré a gré en favorisant, notamment
par la standardisation des produits, un transfert de 1’essentiel des transactions vers
des chambres de compensation.

Pour les marchés résiduels de gré a gré, il faut insuffler de la transparence
en créant des registres des transactions effectuées et pallier 1’absence de
consolidation adéquate a I’instar des transactions d’actions, ou la transparence est
la régle. Pour les marchés de titres financiers, comme les obligations, ou il n’existe
a ce stade aucune exigence de transparence, les paramétres de transparence
doivent étre adaptés a chaque type d’instrument, obligations ou produits
structurés. Le comité européen des régulateurs a déja transmis ses premicres
propositions a ce sujet a la Commission européenne, dans la perspective de
réforme de la MIF.

Iéme

(1) Jean-Pierre Jouyet, « La finance du 2 siecle ne peut faire I’économie d’une bonne régulation des
marchés de gré a gré », Revue de la stabilité financiere de la Banque de France, juillet 2010.
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Pour ces produits, échangés sur des marchés pour lesquels n’existe ni
obligation de reporting, ni transparence, ni d’ailleurs de régulateur, la commission
d’enquéte soutient la proposition de 1’Autorité des marchés financiers, qui
préconise 1’établissement de bases centrales de données des transactions
suffisamment détaillées, localisées sur le territoire européen, c'est-a-dire de
trade repositories sur le modéle des bases existant déja aux Etats-Unis, pour
repérer d’éventuels abus de position dominante. L’obligation de reporting précis
et universel n’existe actuellement qu’aux Etats-Unis depuis la loi Dodd-Franck et
il convient de transposer cette innovation en Europe. La mission des bases
centrales de données des transactions ne figure pas dans la proposition de
réglement de la Commission du 15 septembre 2010. Or, cette mention est
nécessaire pour conforter 1’obligation de transparence. Le seul moyen de garantir
au régulateur européen un accés automatique aux données est de localiser ces
bases de données en Europe. Cette localisation est importante pour garantir un
acces juridiquement incontestable aux données qui y sont entreposées.

Proposition ° 8 : Insuffler de la transparence pour les marchés de gré a gré
résiduels, avec la mise en place de registres des transactions et de bases centrales
de données des transactions localisées en Europe, et en prévoyant une déclaration
des ordres (reporting) précise et universelle.

Malgré la convergence des propositions « mises sur la table», la
Commission européenne a tardé a réagir sur un sujet qui, pourtant, ne peut gucre
étre efficacement traité qu’a I’échelon communautaire.

2.— Le projet de reglement du 15 septembre 2010 sur les produits dérivés
négociés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels
centraux

Le projet de réglement présenté par la Commission européenne le
15 septembre 2010 vise a concrétiser, dans 1’Union européenne, les engagements
formulés dans le cadre du G20. Il se présente aussi, explicitement, comme le
« pendant » européen du Dodd-Frank Act, récemment adopté aux Etats-Unis, pour
ce qui concerne les dérivés.

La proposition de texte de la Commission européenne comporte trois
volets : standardisation accrue des produits, enregistrement des entités financicres
actives dans I’'UE sur ces marchés, et harmonisation des régles encadrant les
chambres centrales chargées de compenser les produits dérivés standardisés.
Parmi les titres financiers (actions, obligations) seules les grosses transactions
échapperaient au principe de transparence et resteraient conclues de gré a gré.
Toutes les autres seraient rassemblées sur des plates-formes, comme les contrats
financiers (les dérivés), conformément aux préconisations du G20.
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Quant aux transactions sur produits dérivés non standardisés, elles feraient
I’objet d’obligations supplémentaires en termes de détention de capital. Une
proposition de texte distincte porte sur les ventes a découvert et les CDS
(cf. ci-apres, 111, B, 2).

a) Le champ d’application du projet de réglement

Les régles prudentielles prévues concernent d’une part, les contreparties
centrales (en conséquence de 1’obligation prévue en matiére de compensation
centrale) et d’autre part, les référentiels centraux (en conséquence des obligations
de déclaration prévues). Des exemptions sont prévues pour les banques centrales,
pour les organismes publics qui gérent ou interviennent dans la gestion de la dette
publique et pour les banques multilatérales de développement.

Le G20 ayant décidé d’imposer une obligation de compensation pour tous
les dérivés de gré a gré normalisés, reste a déterminer quels contrats seront
concernés. Afin de garantir que le plus grand nombre possible de contrats dérivés
de gré a gré sera compensé de maniére centralisée, le projet de réglement prévoit
deux approches qui seront combinées :

—une approche ascendante (« bottom-up »): une contrepartie centrale
décidera de compenser certains contrats et y sera autorisée par son autorité
compétente, qui sera tenue d’en informer 1’Autorité européenne des marchés
financiers. L’AEMF aura alors le pouvoir de décider si [’obligation de
compensation centrale doit s’appliquer a tous ces contrats dans [’Union
européenne ;

—une approche descendante («top-down »): I’AEMF décidera, en
collaboration avec le Comité européen du risque systémique, quels contrats
devraient potentiellement étre soumis a I’obligation de compensation.

Quant aux entreprises non financiéres, elles ne seront, en principe, pas
soumises aux dispositions de ce réglement, & moins que leurs positions sur dérivés
de gré a gré n’atteignent un certain seuil leur conférant une importance
systémique. La Commission européenne estime que les opérations sur dérivés
conduites par les entreprises industrielles ne releévent généralement pas de la
spéculation, mais sont une conséquence directe de leur activité commerciale.

Par ailleurs, dés lors que tous les dérivés de gré a gré ne seront pas
considérés comme éligibles & une compensation centrale, il est aussi nécessaire
d’améliorer la sécurité pour les contrats qui continueront d’étre gérés sur une base
dite « bilatérale ». Le projet de réglement comporte donc des dispositions sur
’utilisation de moyens électroniques, I’application de procédures de gestion des
risques et la détention d’un capital approprié et proportionné.
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b) Les contreparties centrales

Leur agrément sera subordonné a la condition qu’elles aient acces a une
liquidité suffisante, celle-ci pouvant provenir d’un accés a la liquidité d’une
banque centrale, ou d’une banque commerciale, ou des deux. Les autorités
nationales compétentes resteront responsables de 1’agrément et de la surveillance
des contreparties centrales, mais, étant donné I’importance systémique de celles-ci
et la nature transfrontaliére de leur activité, la future Autorité européenne des
marchés financiers jouera un role dans la procédure d’agrément (notamment
s’agissant de la reconnaissance des contreparties centrales de pays tiers).

Le réglement vise a garantir la solidité et une bonne régulation des
contreparties centrales. Il contient des dispositions relatives a leur gouvernance
(présence d’administrateurs indépendants, comité des risques...), et des exigences
prudentielles.

¢) Les référentiels centraux

Les entreprises financiéres, et les entreprises non financiéres qui dépassent
le seuil, devront notifier les détails de tout contrat dérivé qu’elles ont conclu et
toute modification de celui-ci & un référentiel central enregistré. Ces obligations de
déclaration devraient permettre de renforcer la transparence.

Puisque les référentiels centraux détiendront de ce fait des informations
intéressant un grand nombre de régulateurs nationaux, le projet de réglement
charge I’ Autorité européenne des marchés financiers de leur enregistrement et de
leur surveillance. Comme les contreparties centrales, les référentiels devront
respecter des exigences organisationnelles et opérationnelles et devront assurer la
sauvegarde et la transparence des données.

Il y aura lieu de suivre de pres la négociation de ce texte ou, 1a encore, des
intéréts contraires animent les Etats membres : notamment, le réle qu’il est prévu
de donner a I’AEMF ne fera sans doute pas I’unanimité.
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C.—ENGAGER LES MARCHES DES MATIERES PREMIERES DANS LA
VOIE DE LA TRANSPARENCE

On a évoqué, dans les premicre et deuxiéme parties, les perturbations
affectant les marchés des matiéres premieres, notamment agricoles, en ce début
de XXI*™siécle, nouvelle illustration de la loi de Gregory King", frappé
des 1696 par I’extréme sensibilité des prix agricoles aux variations de la
production : « on observe que suite a une récolte dont le volume est d’un dixieme
inférieur a sa valeur habituelle, les prix augmentent de trois dixiemes. » Compte
tenu de la part des produits agricoles dans la consommation quotidienne des
ménages (les matieéres premiéres agricoles représentent 15 % du prix de vente des
produits alimentaires selon I’Insee), il est essentiel de prévenir et de contenir la
succession des crises qui affectent les marchés des matiéres premiéres agricoles
depuis les années 60, malgré I’instabilité des taux de change. Entre 2007 et 2008,
la contribution des produits alimentaires a 1’inflation totale a été d’environ 30 %.

En avril 2010, Mme Christine Lagarde, alors ministre de 1’économie, des
finances et de I’emploi, s’est ainsi prononcée en faveur de la création d’une
agence européenne dédiée a la régulation des dérivés des matiéres premiéres.
Depuis lors, la régulation de ce secteur, pourtant inscrite a la pointe des priorités
du G20, en raison notamment de la tendance haussiére persistante de I’ensemble
des matieres premiéres agricoles, n’a pas progressé.

1.— Les spécificités des marchés dérivés des matiéres premiéres supposent
I'élaboration de textes européens dépassant la révision de la directive
MIF

Les travaux engagés pour la révision de la directive MIF auront
naturellement des implications sur la régulation des marchés dérivés de matiéres
premigres.

Dans le cadre de la procédure de révision de la directive MIF, la question
des matiéres premicres fait 1’objet d’un chapitre spécifique, avec la possibilité
d’imposer des limites de position sur le modéle de la CFTC. Cette révision est
doublée par la révision de la directive « abus de marché » pour prendre en compte
les abus et renforcer les sanctions applicables.

Mais le sujet mérite toutefois des textes spécifiques pour les marchés de
maticres premiéres, adaptés a la réalité de chaque matiére premicre, a I’image du
projet de réglement sur les marchés énergétiques présenté en décembre 2010 par la
Commission européenne. Une obligation ou une action se différencie, en effet,
d’un contrat a terme en raison du moindre risque systémique que présentent les
acteurs intervenant sur ces marchés par rapport aux acteurs financiers classiques,

(1) Gregory King (1648-1712), fonctionnaire de la Couronne, fut l'un des précurseurs de la statistique
économique.
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ainsi que des interactions complexes entre marchés physiques et marchés dérivés,
qui nécessitent un acceés concomitant aux données du marché physique et une
bonne coopération entre régulateur du marché dérivé et régulateur physique,
quand il existe. La directive MIF a laissé de coté les intermédiaires en matiéres
premiéres, en raison de I’incapacité des Etats membres a se mettre d’accord sur le
régime de fonds propres applicable. Profitant du retard de la réaction européenne,
un vaste mouvement de délocalisation des grandes maisons de négoce vers
Geneve s’est déja organisé.

Actuellement la directive MIF ne concerne que les instruments financiers
et non les contrats commerciaux a terme. Les échanges de gré a gré de dérivés de
matiéres premicres doivent rentrer dans le périmétre des marchés organisés, y
compris ceux bénéficiant des exemptions créées par cette directive pour les entités
intervenant sur les dérivés de matieéres premicres n’appartenant pas a un groupe
financier, qui ne sont ni soumises a agrément, ni aux obligations de fonds propres.
Il existe, en effet, actuellement quatre régimes de régulation applicables aux
intervenants sur les marchés dérivés de matiéres premicres : soumission, partielle
ou non, a la directive MIF, exemption totale, exemption totale européenne doublée
de dispositions nationales spécifiques.

On observera cependant que les produits agricoles ne sont pas tous
standardisables, les 100 000 variétés de riz recensées rendent ce produit réfractaire
a la création d’un marché a terme mondial du riz.

2.— Organiser des marchés a terme de matieres premiéres en Europe

Dans le contexte actuel de domination des marchés américains de matieres
premicres, il y a urgence a développer des marchés a terme européens en
particulier pour les produits agricoles.

En vue de les réguler, il semble indispensable de créer une agence
européenne de régulation des marchés agricoles, sur le modele de Ia
Commodity futures trading Committee (CFTC), dont la loi Dodd-Franck du
21 juillet 2010 a sensiblement accru les pouvoirs. L’Union européenne a une
vocation tout aussi naturelle et ancienne que les Etats-Unis & devenir une instance
de proposition et d’action sur la gestion des déséquilibres agricoles.
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LA COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION (CFTC)

L’Agence américaine des marchés a terme de matiéres premiéres a été instituée par
un Trade act de 1974 (loi du 3 janvier 1975) comme une agence indépendante pour réguler
I’ensemble des marchés de matieres premiéres. Ses membres sont nommés pour cing ans par
le Président des Etats-Unis, aprés accord du Sénat.

La création de la CFTC s’insére dans I’histoire de I’organisation des marchés a
terme des céréales et des matieres agricoles aux Etaf[s—Unis, ou les premieres bourses et
chambres de compensation sont apparues dés le XIX“™ siécle avec la Bourse de Chicago
pour le blé en 1848, la naissance de marché a terme du coton au New York Stock Exchange
en 1870 et la premiére chambre de compensation en 1883. En 1936 fut créée la premicre
« Commodity Exchange Commission » ou siégeaient les secrétaires d’Etat & I’agriculture et
au commerce et le Procureur général de la Cour supréme.

Des moyens incontestables...

Face aux hausses périodiques des prix des matiéres premiéres, et aux accusations de
manipulation des marchés, le Congrés des Etats-Unis a progressivement accru les pouvoirs
de la CFTC qui a comme mission de garantir 1’intégrit¢ des marchés de 1’ensemble des
matiéres premicres, physiques, et futures, y compris les marchés OTC de gré a gré et
I’énergie, dans un contexte de rivalité croissante avec la SEC. La Commission doit identifier
les menaces de manipulation des marchés, les abus de position dominante et engager des
actions préventives. Face a la spéculation, le Commodity Exchange Act autorise la
Commission a imposer des limites sur la taille des positions spéculatives sur les marchés a
terme. La CFTC publie également chaque semaine toutes les données agrégées des positions
de tous les intervenants physiques ou financiers, en les distinguant par catégories, dans des
trade repositories (bases centrales de données) essentiels a la transparence des marchés et
cités en exemple par les intervenants européens. Elle peut instruire des plaintes déposées
contre un professionnel enregistré aupres de la CFTC pour violation de la loi ou des
réglements émis par elle. Son budget pour 2010 est de 168 millions de dollars et elle emploie
687 agents.

...qui n’éteignent pas les critiques

Le Président des Etats-Unis Barack Obama a accusé la CFTC de laxisme a 1’égard
de la spéculation avérée sur les marchés du pétrole en 2008. La CFTC est sous pression
constante du Congres et accusée de sous-régulation des marchés. Face a la hausse de
matieres premieres agricoles de 2008, la CF7C a introduit de nouveaux lieux de livraison du
blé « soft white » et majoré les primes de stockage de plus de 50 %. Un rapport du Sénat
de 2009 analysant la spéculation excessive sur ce méme marché, a enjoint la CF7C de
limiter ’emprise des opérateurs non commerciaux, comme les fonds indiciels, sur les
marchés a terme. Le secrétaire d’Etat au Trésor, M. Henry Paulson, de son coté, avait
suggéré la fusion de la CFTC avec la SEC, qui a compétence sur les marchés boursiers et
obligataires, avec I’appui de Wall Street. La loi Dodd-Frank de juillet 2010 a cependant
accru les pouvoirs de la CFTC pour instaurer de la transparence sur les marchés OTC,
notamment avec la publication des transactions swaps de matiéres premicres et les blocs de
titres standardisés, tandis que la SEC a été appelée a renforcer la régulation des fonds
d’investissement et des hedge funds.
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La régulation des marchés de matiéres premiéres suppose de doter les
régulateurs nationaux et européens de pouvoirs de définition de limites de
position a l’instar de la CFTC ou des autorités chinoises qui interviennent
actuellement pour limiter les hausses de prix. Il parait nécessaire de donner au
régulateur le pouvoir de définir des limites de position, par exemple en
pourcentage maximum de contrats, comme en dispose actuellement la CFTC, qui
partage ce role avec les bourses d’échanges, comme le Nymex sur les contrats a
terme pétroliers. Actuellement, en France, les limites de position sont établies par
la chambre de compensation LCH-Clearnet pour les dérivés de produits agricoles
négociés sur Euronext. Ces limites de position ont pour objet de permettre a la
chambre de compensation de corriger une situation aberrante. Ce recours a des
limites de position serait en cohérence avec 1’approche de régulation américaine et
préviendrait la constitution de positions dominantes. Elle ne doit cependant pas
aboutir a pénaliser les petits acteurs dans les filiéres agro-alimentaires.

Le texte européen devra également définir un régime de sanction et de
répression des abus de marché, car la directive « abus de marché » (MAD) n’est
applicable qu’aux instruments dérivés financiers et admis sur des marchés
réglementés, et le texte actuel ne permet pas de réprimer les manipulations portant
a la fois sur les dérivés de produits de base, et sur les marchés et actifs physiques
(marchés du gaz et de 1’¢lectricité), ni les stratégies de squeeze consistant a faire
artificiellement monter les prix en achetant une position trés importante qui crée la
rareté ou I’impression de rareté.

Il convient également de prévoir des dispositions permettant d’éviter les
conflits d’intéréts entre analystes et courtiers de matiéres premiéres, sur le
modele des régles existant sur les marchés d’actions ou d’imposer la séparation
totale entre les activités sur matiéres premicres exécutées sur compte propre et les
activités réalisées pour des clients extérieurs.

Il parait aussi nécessaire d’accroitre la transparence par la création de
bases centrales de données sur transactions (trade repositories) dans la zone
euro, utilisables pour la surveillance systémique et le contréle des abus de marché.
Entendu par la commission d’enquéte le 17 novembre 2010, M. Bernard Valluis,
expert de 1’ Association nationale des industries alimentaires, a critiqué le défaut
de transparence des marchés, notant que I’on ignore la nature des intervenants,
commerciaux ou financiers, sur Euronext a Londres. Il a évoqué les risques d’abus
de position dominante sur ce march¢, alors que le marché de Chicago a des regles
beaucoup plus strictes de publication des positions ouvertes par catégorie
d’opérateur, grace aux régles trés exigeantes sur la transparence des marchés
édictées par la CFTC. 1l est, en effet, indispensable de distinguer les opérateurs
commerciaux (commercials) qui interviennent sur les marchés physiques, des
négociants en options d’échange (swap dealers) et des hedge funds qui
interviennent sur les produits dérivés. D’aprés M. Valluis, la situation est
d’ailleurs encore plus opaque sur les produits dérivés de matieres premieres traités
de gré a gré, dits OTC.
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L’autorité de surveillance européenne a créer devrait également pouvoir
mettre en place des limites de variation des positions journaliéres et de
s’assurer que, dans les contrats a terme, une livraison physique est réellement
possible.

Proposition n° 9:

Créer une agence européenne de régulation des marchés agricoles sur le
modele de la Commodity futures trading committee et prévoir une réglementation
en matiere de :

— limites de position et limite des variations des positions journaliéres ;
— sanction et répression des abus de marché ;

— prévention des conflits d’intérét ;

— création de bases centrales de données sur transactions ;

— garantie de livraison.

Par ailleurs, le rapport de MM. Jean-Pierre Jouyet, Christian de Boissieu et
Serge Guillon sur I’instabilit¢ des marchés agricoles souligne le déficit de
gouvernance mondiale pour une approche globale des problémes agricoles et
remarque que la crise de 2007-2009 n’a pas été prévue. Il envisage la mise en
place d’un Forum de stabilité agricole composé d’experts mis a disposition par
les instituts statistiques nationaux, ayant vocation a définir des systémes
d’information, les politiques a risque, et des niveaux d’alerte pour les crises, en
concertation avec les Etats et les organisations internationales. Cette proposition
mérite d’étre soutenue.

Enfin, un code de bonne conduite pour les stocks agricoles pourrait étre
mis en place sous 1’égide du G20, afin d’engager une approche globale en cas de
crise mondiale grave des marchés se manifestant par une importante volatilité.

D.— LA « TAXE TOBIN » : OUTIL DE TRANSPARENCE ?

S’agissant de la taxation des opérations financiéres, il convient de rappeler
que James Tobin, prix Nobel d’économie en 1981 et professeur d’économie a
I’université de Yale jusqu’en 1988, proposa, en 1972, une taxe sur les échanges
monétaires internationaux. D’un taux proche de 0,1 % et prélevée sur les
opérations d’achat et de ventes de devises, elle a pour objectif principal d’atténuer
les fluctuations des taux de change et restaurer ainsi une fraction de I’autonomie
de la politique monétaire menacée par la mobilité sans cesse croissante des
capitaux.
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Une taxe, assimilable a la taxe Tobin, a été introduite dans le droit positif
francais lors du vote de la loi de finances pour 2002, par la voie d’un amendement
de la commission des finances de I’ Assemblée nationale, a I’initiative de M. Henri
Emmanuelli, président de notre commission d’enquéte. Toutefois, la prise d’effet
du dispositif a été conditionnée a I’intégration dans leur droit interne par
I’ensemble des Etats membres de la Communauté européenne des mesures
arrétées par le Conseil quant a I’instauration d’une taxe sur les transactions sur
devises. Le taux de la taxe doit étre fixée par décret en Conseil d’Etat, dans la
limite maximum de 0,1 %.

A cet égard, on peut noter les propos tenus devant la commission
d’enquéte par Mme Pervenche Berés, présidente de la commission de 1’emploi et
des affaires sociales du Parlement européen, rapporteure de la commission
spéciale sur la crise financiére, économique et sociale de cette assemblée. Selon
elle, la taxation des transactions financiéres réglerait le probléme du trading haute
fréquence tout en assurant la transparence des acteurs ; elle a également évoqué la
position de la commission des affaires économiques et monétaires du Parlement
européen qui consideére qu’« une taxe sur les transactions financieres a l'échelle
mondiale, qui dissuaderait les institutions financieres de s'engager dans la prise
de risque excessive et qui responsabiliserait le secteur face a la crise, devrait étre
envisagée. Si la taxe a l'échelle mondiale devait s'avérer irréalisable, I'UE
pourrait envisager de prendre seule cette initiative. » Le Parlement européen a
adopté une résolution invitant la Commission et le Conseil a examiner la
possibilité d’utiliser cette taxe pour venir en aide, financiérement, aux pays en
développement dans la lutte contre le changement climatique, pour financer la
coopération au développement, mais également contribuer au budget de I'UE.

Une telle taxation ne peut certainement pas constituer un remede a la
spéculation. En effet, les prix intégreront probablement le cotit de cette taxation.
En revanche, elle instaurerait sans doute plus de transparence des mouvements de
capitaux et des opérations spéculatives puisqu’elle permettrait d’avoir
connaissance de I’ensemble des transactions constituant son assiette et de mieux
identifier les opérateurs. En outre, elle procurerait des ressources qui pourraient
alimenter des fonds en faveur, par exemple, de 1’aide au développement ou des
autorités de contrdle.

Mme Pervenche Berés a cependant observé qu’une telle taxe générerait un
produit déséquilibré selon le volume des transactions effectuées dans les différents
pays. Le Royaume-Uni, ou s’effectuent la plupart des transactions, serait a cet
égard particulierement concerné. Méme si cette circonstance ne facilitera pas la
négociation, n’est-ce pas la la logique méme de la taxe ?
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ll.- REGLEMENTER, S| NECESSAIRE, AVEC DISCERNEMENT

A- FONDS ALTERNATIFS : UN COMPROMIS EUROPEEN QUI DEMEURE
INSATISFAISANT

Sous I'impulsion du Parlement européen, la Commission européenne a
présenté le 30 avril 2009 une proposition de directive sur les gestionnaires de
fonds alternatifs (ou «directive AIFM » — Alternative Investment Fund
Managers). En dépit des intéréts divergents des Etats membres, un compromis a
été trouvé, qui laisse subsister des zones d'ombre.

1.— Les principales dispositions de la proposition de directive d’avril 2009

Les gestionnaires d’un ou plusieurs fonds alternatifs devront demander
aux autorités compétentes de 1’Etat membre dans lequel ils sont installés une
autorisation pour pouvoir commercialiser et gérer ces fonds dans 1’Union. Ils ne
pourront commercialiser des fonds alternatifs qu’auprés d’investisseurs
professionnels (et non pas aupres de particuliers), seuls en mesure de comprendre
et d’assumer les risques liés a ce type d’investissements.

Grace a ’autorisation obtenue auprés des autorités d’un pays européen,
ces gestionnaires pourront s’adresser aux investisseurs d’autres pays de 1’Union,
sur le modéle du « passeport européen » mis en place pour les OPCVM.

Pour obtenir I’agrément dans un Etat membre, les gestionnaires seront
tenus de fournir des informations détaillées sur leur activité, 1’identité et les
caractéristiques des fonds gérés, leur gouvernance... Ils devront aussi détenir un
certain niveau de fonds propres et prouver qu’ils sont dotés de mécanismes
internes solides en ce qui concerne la gestion des risques. Une fois 1’agrément
obtenu, ils seront aussi tenus de communiquer sur une base réguliere des
informations sur les principaux marchés ou ils sont actifs, leurs performances et
les concentrations de risques.

La Commission européenne envisageait donc d’imposer un
enregistrement obligatoire des gestionnaires (considérés comme responsables
des décisions-clés) et une information des superviseurs sur leurs activités, mais
pas de régulation directe des fonds eux-mémes.

Les hedge funds d’un montant inférieur a 100 millions d’euros ne sont
pas couverts par la proposition de directive; pour les fonds de capital
investissement (private equity), ou fonds LBO, le seuil est de 500 millions d’euros.

S’agissant de fonds domiciliés dans des pays tiers, ils pourront étre
commercialisés dans I’'UE par un gestionnaire établi dans un Etat de I’Union,
aprés un délai de trois ans, et a condition que le pays tiers concerné ait conclu avec
I’Etat membre sur le territoire duquel le fonds va étre commercialisé, un accord
d’échange bilatéral de renseignements a des fins fiscales.
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La proposition prévoit également la possibilité pour les Etats membres
d’autoriser des gestionnaires établis dans des pays tiers a commercialiser des
fonds dans 1’Union, a condition que cinq exigences soient remplies :

— équivalence des législations européenne et du pays tiers en matiére de
réglementation prudentielle et de surveillance ;

—acces comparable pour les acteurs établis en Europe au marché de ce
pays tiers ;

— fourniture par le gestionnaire d’un certain nombre d’informations sur le
fonds ;

—existence d’un accord de coopération entre les autorités de 1’Etat
membre ou le gestionnaire demande ’agrément et I’autorité de surveillance du
gestionnaire ;

— et signature d’un accord entre le pays tiers et I’Etat membre garantissant
un échange d’informations en matiére fiscale.

2.— Une proposition de directive trés controversée

Cette proposition de directive a été trés critiquée, notamment au sein du
Parlement européen. Or, il s’agissait d’un texte soumis a la procédure de
codécision, pour lequel le Parlement européen a donc joué un role essentiel.

Pour certains, I’enregistrement proposé n’était qu’une formalité sans réel
contenu contraignant, et les exigences de fonds propres étaient insuffisamment
¢élevées. Selon Mme Pervenche Berés, présidente de la commission de 1I’emploi et
des affaires sociales du Parlement européen, « En enregistrant les seuls
gestionnaires de fonds (...), on fait a la fois échapper les fonds a toute régulation
et on leur permet d’agir dans les Etats membres méme si ces fonds sont domiciliés
dans des paradis fiscaux, ce qui est le cas de la tres grande majorité d’entre eux.
Aucune regle prudentielle ne s’applique a eux et ils échapperaient méme a
l’obligation d’enregistrement s’ils ne dépassent pas 100 millions d’euros [seuil
prévu pour les hedge funds] ».

La Commission européenne a elle-méme admis que son texte ne
couvrirait que 30 % des gestionnaires de hedge funds et environ la moiti¢ des
gestionnaires d’autres fonds alternatifs. Elle a souligné également, a juste titre, que
ce texte ne sera pleinement efficace que s’il est accompagné d’initiatives paralléles
dans d’autres pays, notamment les Etats-Unis.

En sens inverse, pour de nombreux représentants du secteur financier
concerné, ce texte était, dans sa forme initiale, protectionniste et susceptible de
porter gravement préjudice a I’industrie européenne concernée, dont des places
financiéres situées hors de 1’Union européenne (Suisse, Etats-Unis, pays d’Asie)
s’empresseraient d’attirer I’activité ainsi découragée. C’est un argument repris par
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le Gouvernement britannique, qui s’est au départ fortement opposé au texte,
et les acteurs de la City de Londres — la grande majorité des gérants européens de
hedge funds y sont basés. Le Secrétaire américain au Trésor, Tim Geithner, a
adressé plusieurs courriers a ses homologues européens pour s’opposer au projet,
craignant de possibles répercussions négatives sur 1’industrie financicre
américaine.

Quelques observateurs sont plus nuancés : ils estiment que soumettre
tous les hedge funds, y compris américains, a 1’obligation de s’enregistrer en
fournissant un certain nombre d’informations et & se soumettre & un suivi
(obligation d’actualiser régulierement les informations fournies) constituera déja
un progreés non négligeable. C’est notamment 1’opinion de M. Jacques
de Larosiére.

3.— Les travaux au Conseil et au Parlement européen

Le rapport de M. Jean-Paul Gauzes, présenté le 23 novembre 2009, a
approuvé le choix de la Commission européenne de soumettre a une procédure
d’agrément et a une supervision tous les gestionnaires établis et opérant dans
I’Union européenne, et qui geérent des fonds alternatifs quelle que soit la
domiciliation de ceux-ci. Pour autant, le rapport se fait 1’écho des inquiétudes et
des critiques, et a appelé a des modifications importantes de la proposition de la
Commission européenne.

Certains amendements qu’il a proposés avaient pour objet de faire de la
directive un texte plus strict envers les fonds que le texte initial :

—il a préconisé la suppression des deux seuils (100 millions et
500 millions d’euros), afin de soumettre tous les fonds alternatifs aux regles
communautaires ;

— il a souhaité aussi introduire des limites plus strictes quant a 1’utilisation
des effets de levier.

D’autres amendements de M. Gauzes visaient a assurer une meilleure
cohérence entre les textes communautaires existants (en particulier les « directives
OPCVM ») et cette future directive.

La position de départ du Gouvernement francais dans la négociation
a consisté a mettre [’accent sur la nécessité d’appliquer la transparence a tous les
fonds, qu’ils soient basés dans 1’Union européenne ou hors de celle-ci, et sur
I’opposition a 1’octroi d’un « passeport européen » aux fonds non européens. Le
Gouvernement considérait la proposition de directive comme un progres, mais
estimait que les hedge funds représentent un risque plus important que les autres
fonds alternatifs.
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La position frangaise a ensuite évolué : le 6 octobre 2010, la France a
indiqué pouvoir accepter la création du passeport pour les fonds de pays tiers a
condition que celui-ci soit délivré non pas par un superviseur national mais par
I’Autorité européenne des marchés financiers, qui va entrer en fonctions en
janvier 2011. La France a souhaité que 1’application des reégles européennes par
les gestionnaires et les fonds des pays tiers soit vérifiée non pas par leur
superviseur local mais par 1’ Autorité.

Sur la proposition frangaise de créer, a I’issue d’une période transitoire,
un véritable passeport européen pour les acteurs des pays tiers a condition que ce
passeport soit délivré par I’AEMF, la France était soutenue notamment par I’Italie
et la Pologne, mais s’opposait a I’ Allemagne, au Royaume-Uni et au Luxembourg
(qui refusaient ’attribution de nouveaux pouvoirs a I’AEMF). Le Royaume-Uni
soutenait la formule de la création immédiate et automatique d’un passeport
européen pour les fonds des pays tiers, et s’appuyait sur cette question sur
plusieurs pays, comme les Pays-Bas, la Suéde, la République tchéque.

4 .— Le texte adopté le 11 novembre 2010

Au final, au bout de dix-huit mois de négociation, les 27 gouvernements
ont atteint un compromis adopté a I’'unanimité au Conseil le 19 octobre 2010.
L’accord a été atteint entre les Etats membres sur les points suivants : I’application
de la directive a tous les types de fonds alternatifs, les conditions d’octroi de
I’agrément par un Etat, I’exigence de fonds propres ", les obligations de
transparence vis-a-vis des investisseurs, la nature des informations que les
gestionnaires devront fournir réguliérement aux superviseurs. Sur la question de la
libre circulation dans 1'Union européenne (passeport), les Etats ont décidé
qu’en 2013 le passeport européen sera accordé aux fonds européens tandis que les
régimes nationaux différents subsisteront pour les fonds des pays tiers; pour
ceux-ci, une période transitoire est prévue, en trois étapes : en 2015, et sur la base
d’une recommandation de 1’Autorité européenne des marchés financiers, la
Commission européenne prendra une décision sur la question du passeport pour
les pays tiers ; entre 2015 et 2018, les fonds de pays tiers pourront soit obtenir un
passeport européen octroyé par un des 27 superviseurs nationaux, soit continuer a
étre autoris€s au cas par cas dans chaque pays membre s’ils ne se mettent pas en
conformité avec la directive, et c’est ’AEMF qui vérifiera notamment que le
marché local et aussi ouvert aux gestionnaires européens que 1’inverse et que le
pays tiers en question offre toutes les garanties nécessaires (supervision, régles
prudentielles et fiscales...) ; apres 2018, seules les régles relatives a 1’agrément
européen seront d’application.

(1) Elle est équivalente a celle qui est imposée aux OPCVM : 125 000 euros + 0,02 % de la valeur du
portefeuille au-dela de 250 millions d’euros.
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La France n’a donc pas obtenu que ce soit I’AEMF qui délivre elle-méme
le passeport européen, mais celle-ci sera systématiquement informée de toute
demande de passeport a un superviseur national, et centralisera ainsi la liste des
fonds de pays tiers qui auront vu leur demande rejetée. Et elle pourra demander
aux superviseurs nationaux d’interdire ou de suspendre la commercialisation d’un
fonds qui menacerait la sécurité des investisseurs ou la stabilit¢ financiére en
Europe. Dans ces conditions, il sera permis aux gestionnaires de choisir le pays
d’enregistrement en fonction de son degré de complaisance...

Le Conseil a poursuivi sur la base de cet accord ses négociations avec le
Parlement européen, qui a adopté le texte le 11 novembre 2010. Celui-ci
refléte le compromis obtenu avec le Conseil. Outre la question du passeport et
celle des compétences de I’AEMF, 1’accord porte sur les moyens de lutte contre le
démembrement des actifs. A cette fin, il limite les possibilités de répartition du
capital dans les premiéres années suivant la reprise de 1’entreprise par un fonds
alternatif. Des exigences d’information et de publicité sur la stratégie prévue pour
la société sont également imposées aux investisseurs de capital-investissement,
vis-a-vis des actionnaires et des employés.

La responsabilité du dépositaire a été renforcée. Le texte adopté prévoit
que si un dépositaire délégue ses taches, il pourra fournir un contrat permettant au
fonds ou a son gestionnaire de réclamer des dommages a ’entité qui a obtenu la
délégation.

Ce texte ne répond pas véritablement aux attentes frangaises. Constitue-t-il
méme un progres ? Il conviendra de suivre attentivement ses effets pour apporter,
le cas échéant, les adaptations nécessaires s’il s’avere que le passeport, tel qu’il est
congu, permet d’ouvrir le marché européen a des fonds insuffisamment controlés.
Il y a lieu d’observer a cet égard que, compte tenu du tropisme des hedge funds
pour la City, I’autorité de délivrance sera, dans les quatre cinquiemes des cas, le
superviseur britannique. La cruelle expérience de la MIF doit nous servir de legon
et il conviendra d’éviter que le passeport européen ne soit, en réalité, une
« passoire ».

Proposition n° 10 : Assurer un suivi attentif des conséquences de la
possibilité offerte a tous les fonds alternatifs de se voir délivrer un « passeport
européen », en matiere d’ouverture de marché européen a des fonds
insuffisamment controlés, pour étre en mesure de proposer rapidement les
correctifs nécessaires.

En particulier, alors que ’on sait que 1’effet de levier de ces fonds leur
offre une capacité d’intervention démultipliée sur les marchés, le texte
communautaire ne comporte aucune disposition contraignante permettant de
limiter le levier.
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Les gestionnaires de fonds sont certes soumis & une obligation de déclarer
un levier d’endettement maximum. Cette information sera transmise au régulateur
national du pays européen ou le gestionnaire est inscrit. Mais, rien, dans la
directive, n’oblige ce dernier a réagir lorsque le levier est trop important. Quant a
I’AEMF, elle n’aura pas non plus le pouvoir de contraindre le régulateur national a
réagir. La directive ne prévoit donc pas les moyens de contrdler un élément qui est
a D’origine du risque systémique présenté par les fonds spéculatifs.

Proposition n°11: Agir en vue de compléter la directive sur les
gestionnaires de fonds alternatifs par des dispositions permettant de mieux
contrdler ces fonds et de limiter I’effet de levier des détenteurs du nouveau
passeport européen.

B.— VENTES A DECOUVERT, CDS: L'UNION EUROPEENNE EST ENFIN
ENTREE EN ACTION

La crise financiére a révélé, comme on 1’a vu, un certain nombre de
problémes sur les marchés de produits financiers dérivés, notamment sur le
marché des contrats d’échange sur défaut (credit default swaps — CDS), en matiére
de transparence, de concentration des marchés et d’accroissement des risques.

1.— Les atermoiements de la Commission européenne

Dans un premier temps, I’Union européenne n’a pas engagé d’action
législative dans ce secteur, le commissaire Charlie McCreevy (au sein de la
Commission « Barroso 1») s’en étant remis aux acteurs de ces marchés pour
engager eux-mémes des réformes allant dans le sens de la création, en Europe, de
chambres de compensation, comme il en existe déja aux Etats-Unis pour certains
dérivés.

Les démarches d’« autorégulation» entreprises par les acteurs des
marchés s’étant révélées insuffisantes, le Parlement européen et la Commission
européenne ont lancé une réflexion au niveau européen spécifiquement consacrée
a la régulation des dérivés, dans le courant de 1’année 2009, démarche dont
I’importance a été encore amplifiée par la crise grecque — puis la crise de la zone
euro toute entiére — lorsque 1’attention s’est portée sur une catégorie particulicre
de dérivés, ceux adossés aux dettes souveraines. La spéculation sur ces marchés a
été, en effet, lourdement stigmatisée, car elle aurait accru artificiellement les cotts
du financement de la dette grecque, mettant en danger la stabilité de la zone euro.

L’inaction de la Commission européenne « Barroso I », ou du moins son
retard a lancer ce travail au niveau européen, a fait I’objet de vives critiques.
Certains responsables ont pris des initiatives pour souligner 1’urgence de
progresser en ce domaine, notamment le Président Nicolas Sarkozy, la
Chanceliére Angela Merkel, et le Premier ministre luxembourgeois (et président
de I’Eurogroupe), M. Jean-Claude Juncker. En mars 2010, le Président de la
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République et Mme Angela Merkel ont affiché une volonté commune d’encadrer
étroitement les CDS (instaurer une période minimale de détention pour éviter que
des spéculateurs n’en achétent pour les revendre rapidement...), d’établir un
enregistrement obligatoire de tous les produits négociés de gré a gré, et des
chambres de compensation (localisées dans la zone euro) qui serviraient
obligatoirement d’intermédiaire entre vendeurs et acheteurs. Puis, en juin 2010, le
Président Nicolas Sarkozy et Mme Angela Merkel ont adressé au président de la
Commission européenne une lettre commune demandant d’envisager la possibilité
d’une interdiction au niveau européen des ventes a découvert a nu de toutes
ou certaines actions et obligations et de certains CDS a nu sur titres
souverains.

2.— Le projet de réglement du 15 septembre 2010 sur la vente a découvert
et certains aspects des contrats d’échange sur risque de crédit

L’objectif du texte est d’harmoniser les obligations relatives a la vente a
découvert dans toute 1’Union européenne, d’harmoniser les pouvoirs dont les
autorités de régulation disposent en cas de situation exceptionnelle menagant
gravement la stabilité financiére ou la confiance des marchés, et d’assurer une plus
grande coordination et une plus grande cohérence entre Etats membres dans ce
type de situation.

La réglementation proposée s’appliquerait a toutes les personnes
physiques ou morales qui pratiquent la vente a découvert, dans tous les secteurs du
marché (y compris les marchés obligataires souverains), qu’elles fassent ou non
I’objet d’autres dispositions réglementaires en matiére de services financiers
(banques, entreprises d'investissement, hedge funds, etc.).

Ses principales dispositions sont relatives a la transparence en ce qui
concerne les actions, les émissions de dette souveraine et les CDS liés a la dette
souveraine d’un Etat de 1'Union européenne, aux ventes a découvert « a nu » et
aux pouvoirs d’intervention des régulateurs en cas de situations d’urgence.

a) Des obligations de transparence en ce qui concerne les actions, les
émissions de dette souveraine et les CDS liés a la dette souveraine
d’un Etat de I’Union européenne

La notion-clé est celle de « position courte nette » d’un acteur sur les
actions d’une entreprise ou sur la dette souveraine d’un Etat membre admises a la
négociation dans I’'UE, c’est-a-dire la position restante aprés avoir déduit toute
position longue (détenue par cet acteur sur I’action ou la dette) des positions
courtes détenues par ce méme acteur". Le calcul des positions courtes et des

(1) Position courte : résulte soit de la vente a découvert d’une action ou d’un instrument de dette souveraine,
soit d’une transaction qui crée un instrument financier ou établit un lien avec un instrument financier
lorsque [effet de cette transaction est de conférer un avantage financier en cas de baisse du prix ou de la
valeur de ’action ou de la dette.

Position longue : résulte soit de la détention d’une action ou d’un instrument de dette souveraine, soit
d’une transaction qui crée un instrument financier ou établit un lien avec un instrument financier lorsque
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positions longues en rapport avec la dette souveraine inclut les contrats d’échange
sur risque de crédit (CDS) relatif a une obligation d’Etat ou & un événement de
crédit en rapport avec un Etat membre ou avec I’Union.

Les obligations de transparence prévues par le projet de reglement
concernent les positions courtes nettes :

e Sur les actions d’entreprises :

—notification aux autorités de régulation des positions courtes nettes
importantes sur des actions; « importante» s’apprécie lorsqu’une position
franchit a la hausse ou a la baisse I’'un des seuils de notification prévus par le
texte : 0,2 % de la valeur en capital en actions émises de 1’entreprise concernée,
puis chaque palier de 0,1 % au-dela de ce seuil ;

— publication, par les personnes physiques ou morales qui détiennent une
position courte importante sur les actions d’une entreprise, d’« informations
détaillées » sur cette position a chaque fois que celle-ci franchit a la hausse ou a la
baisse 1’un des seuils suivants : 0,5 % de la valeur du capital en actions émis de
I’entreprise concernée, puis chaque palier de 0,1 % au-dela de ce seuil ;

—marquage obligatoire, par tous les marchés organisés (marchés
réglementés ou systemes multilatéraux de négociation), des ordres qui constituent
des ventes a découvert d’actions.

L’obligation de notification doit permettre aux autorités de régulation de
controler les ventes a découvert et d’enquéter sur celles qui sont potentiellement
porteuses de risques systémiques ou constitutives d’abus. L’obligation de
publication a I’intention du marché vise a renseigner les autres participants.

o Sur la dette souveraine et les CDS :

—notification aux autorités de régulation, également basée sur des seuils,
de toute position courte nette en rapport avec la dette souveraine émise d’un Etat
membre ou de I’Union ;

— de méme, en fonction de seuils, notification des positions non couvertes
sur les CDS en rapport avec une obligation d’un Etat membre ou de 1’Union.

Toutefois, s’agissant de ces deux cas de figure, le texte du projet de
réglement ne fixe pas les seuils de notification, qui seront fixés ultérieurement par
actes délégués . Et en matiére de dette souveraine et de CDS sur dette
souveraine, les obligations de notification aux régulateurs ne s’accompagnent pas
d’obligations de publication a I’intention des autres participants du marché.

Deffet de cette transaction est de conférer un avantage financier en cas d’augmentation du prix ou de la
valeur de ’action ou de la dette.

(1) En matiére de réglementation financiére européenne, les textes législatifs confient a la Commission
européenne la compétence pour adopter des actes délégués, c’est-a-dire des mesures techniques permettant
la mise en ceuvre des textes, telles que des mesures qui fixent des montants ou des paliers. Les actes
délégués ainsi adoptés prennent « force de loi » sauf si le Parlement européen ou le Conseil formulent des
« objections » motivées contre eux dans un délai de quelques semaines — ce qui empéche alors leur entrée
en vigueur.
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Toutes ces obligations de transparence s’appliquent non seulement aux
opérations effectuées sur des plates-formes de négociation, mais aussi aux
positions courtes découlant de négociations de gré a gré et aux positions courtes
nettes constituées au moyen de dérivés liés a des actions ou a des obligations
souveraines.

Ce régime de transparence et de marquage devrait améliorer la
transparence du marché et faciliter le travail des régulateurs. Il sera toutefois
source de cofits pour les entreprises financiéres, qui devront assumer des colts de
développement technologique.

b) Les ventes a découvert « a nu »

Le texte limite considérablement —sans aller jusqu’a les interdire
complétement — la possibilité de procéder a des ventes a découvert « a nu », en
cherchant a éliminer le risque de non-réglement qui leur est lié : les personnes
physiques ou morales qui vendent & découvert une action ou un instrument de
dette souveraine devront soit avoir emprunté I’action ou I’instrument, soit avoir
conclu un accord d’emprunt de 1’action ou de I’instrument, soit avoir pris d’autres
dispositions pour s’assurer que I’instrument ou ’action puisse étre emprunté de
sorte que le réglement puisse avoir lieu dans le délai prévu.

Cette triple obligation, ou «locate rule», s’inspire de la législation
américaine. La loi francaise de régulation bancaire et financiére impose également
ce type d’obligation. La régle vise a prévenir la situation ou un vendeur « a nu »
est potentiellement en situation de céder un nombre a priori illimité de titres,
source potentielle d’abus de marché et de risque systémique: le dispositif
permettrait de limiter les ventes a découvert « a nu » puisque le vendeur devra au
moins avoir localisé et réservé les actions ou obligations pour lesquelles il est en
position courte.

L’opérateur devra désormais s’assurer qu’il pourra livrer effectivement
dans les trois jours le titre qu’il vend. Sans quoi, a indiqué le commissaire Michel
Barnier, « il sera obligé a un réglement en cash le quatrieme jour », sous peine
d’amende (astreintes journali¢res), pour dédommager 1’acheteur a hauteur de ses
pertes en cas de défaut de livraison.

Cette mesure va dans le bon sens et doit étre soutenue, mais il parait
nécessaire d’aller plus loin et de prévoir une interdiction pure et simple des CDS
sur des dettes souveraines.

La crise grecque a montré les effets perturbants de la spéculation sur les
CDS. 11 apparait dés lors 1égitime de se poser la question de 1’utilité sociale d’un
instrument permettant de se couvrir contre un risque auquel on n’est pas exposé.

S’agissant plus particulierement de la vente a découvert a nu de tels
produits, la condamnation est sans appel, ainsi que I’a clairement exprimé devant
la commission d’enquéte M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de
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France : « les ventes a découvert sont utiles a la formation des prix et a la fluidité
du marché. En revanche, lorsqu’elles se pratiquent a nu, du fait qu’elles ne
connaissent aucune limite puisqu’il n’y a pas besoin d’emprunter le support de
lopération, elles autorisent des prises de position directionnelles tres
déstabilisantes pour les marchés sans améliorer la liquidité. » "

L’interdiction des ventes a découvert a nu par la Bafin le 19 mai dernier,
méme si elle demeure grandement inapplicable, montre la résolution allemande
pour aller vers une interdiction sur I’ensemble du continent d’opérations de cette
nature sur les produits dérivés de dettes souveraines. Cette résolution pourrait étre
relayée par la France dans le cadre de sa présidence du G20.

Une telle interdiction ne doit néanmoins pas se décider sans préavis, afin
de laisser aux acteurs de marché le temps de s’adapter aux nouvelles reégles. Elle
doit €galement s’accompagner des moyens nécessaires aux régulateurs de faire
appliquer effectivement I’interdiction.

Proposition n° 12: Interdire les ventes a découvert « a nu» de produits
dérivés de dette souveraine sur un périmetre le plus large possible.

¢) Les pouvoirs d’intervention des régulateurs en cas de situations
d’urgence : un role-clé pour la nouvelle Autorité européenne des
marchés financiers (AEMF)

Le projet de réglement comporte des dispositions relatives au pouvoir des
autorités nationales, en situation exceptionnelle, d’imposer des restrictions sur les
ventes a découvert et des restrictions sur les CDS, et a leur pouvoir de restreindre
temporairement la vente a découvert en cas de baisse significative des prix.

Les régulateurs nationaux garderont donc la responsabilité, en cas de crise,
d’exiger temporairement (trois mois, renouvelables) plus de transparence ou
d’imposer provisoirement des restrictions sur les ventes a découvert ou les
transactions sur des CDS, voire de les interdire. Mais ils devront désormais agir en
concertation avec 1’Autorité européenne des marchés financiers qui entrera en
fonction en janvier 2011.

L’ AEMF pourra recommander de telles restrictions a 1’échelle européenne,
sans pouvoir bloquer une décision unilatérale prise dans un Etat membre. En
revanche, dans certaines conditions, le pouvoir de ’AEMF ira jusqu’a se
substituer a celui des autorités nationales en cas de carence de celles-ci, si elles
«n’ont pas pris de mesure pour parer a la menace, ou bien les mesures qui ont été
prises ne sont pas suffisantes pour y faire face ».

(1) Audition du 24 novembre 2010.
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L’AEMF sera notamment chargée de veiller a ce que les situations
d’urgence ayant des implications transfrontalicres soient, dans la mesure du
possible, traitées partout de la méme facon. Et le projet de réglement la dote d’un
pouvoir d’enquéte, sur demande d’une autorité nationale ou de sa propre initiative.

L’objectif de la Commission européenne est que le réglement puisse étre
adopté par le Parlement européen et les Etats membres de maniére a entrer en
vigueur en2012. A ce stade, le gouvernement frangais soutient pleinement la
proposition de la Commission, notamment s’agissant du renforcement du pouvoir
de ’AEMF ; d’ailleurs, la plupart des dispositions de ce texte correspondent aux
dispositions votées dans le cadre de la loi de régulation bancaire et financiere.

d) Réduire le délai de reglement-livraison pour les ventes a découvert

Les conditions de livraison des titres sont, on I’a vu (c¢f. deuxiéme partie,
I, B, 2) un élément important des mécanismes spéculatifs dans le cadre des ventes
a découvert.

S'il n'est ni réaliste ni opportun d’entendre proscrire systématiquement les
ventes a découvert, qu'elles s'apparentent ou non a des ventes a nu, il est en
revanche possible d’en décourager un usage abusif, au moins sur les marchés
réglementés, notamment en réduisant le délai de réglement-livraison.

Cependant, les marchés réglementés ne prennent en charge qu'une trés
faible partie —en volume des transactions — des négociations. La plupart des
négociations importantes dites « bloc » s'effectuent de gré a gré avec des délais de
réglement-livraison qui peuvent étre librement fixés entre les parties.

Cette proposition n’aura donc une pleine efficacité qu’accompagnée de la
réduction des transactions s’effectuant de gré a gré ou dans des plates-formes de
négoce anonymes (dark pools).

La loi de régulation bancaire et financiére a réduit ce délai a J+2 mais a
conditionné I’entrée en vigueur de ce nouveau dispositif a un accord européen. Il
parait nécessaire que ce nouveau délai de reglement-livraison puisse étre repris
dans l'ensemble de 1'Union européenne, afin de mettre un terme a l'extréme
dispersion en la matiére (V. Il appartiendra donc aux négociateurs frangais de faire
accepter cette limitation par nos partenaires européens. La force d’un accord
européen aura plus de chance d’emporter la nécessaire adhésion de pays
extra-européens dans le cadre du G20. De plus, il parait nécessaire que la France
soit plus offensive dans ce domaine en soutenant la position plus contraignante
d’un délai a J+1.

(1) Par exemple, sur les marchés britanniques, le réglement-livraison s'effectue a J+7 et, par dérogation, dans
certains cas, jusqu'a J+30.
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Par ailleurs, il est également indispensable de faire respecter les régles
existantes en matiere de réglement-livraison des titres, car, comme I’a souligné
devant la commission d’enquéte M. Jean-Pierre Jouyet, président de I’ Autorité des
marchés financiers : « Trop de pays européens tolérent les défauts de livraison, ce
qui fait le jeu des spéculateurs V. »

L'article 570-1 du Reéglement général de 'AMF impose qu'a la date de
livraison, l'investisseur dispose des titres pour étre en mesure de les livrer,
I’intermédiaire pouvant d’ailleurs exiger une provision. La loi de régulation
bancaire et financiére précitée a légalisé ce dispositif qui n’existe pas encore
partout en Europe. La France doit encourager un accord européen allant dans ce
sens.

L’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) serait alors en
mesure de faire respecter 1’obligation de livrer selon un délai harmonisé sur
I’ensemble de la zone européenne.

Proposition n° 13 : Réduire, pour les ventes a découvert, le délai de
réglement-livraison des titres a J+1 et proscrire en les sanctionnant les défauts de
livraison.

C.— TRADING ALGORITHMIQUE ET TRADING A HAUTE FREQUENCE :
CONTENIR DES PRATIQUES PEU UTILES ET PORTEUSES DE
RISQUES

Le consensus des différentes personnes auditionnées — universitaires,
praticiens, autorités de régulation... — fait apparaitre 1’inutilité sociale du trading
algorithmique et du HFT.

Méme si selon M. Dominique Cerrutti, « le high frequency trading ne peut
étre diabolisé, qui n’est que la convergence de moyens technologique trés poussés
et de la fragmentation des marchés consécutifs a la directive MIF Py, le bilan
cout-avantage est clairement négatif. Certes, le HFT pousse & la réduction des
écarts de prix d’un méme produit sur deux marchés différents. Il joue donc un réle
d’uniformisation. Cet unique réle positif deviendra cependant inutile si la révision
annoncée de la directive MIF parvient a unifier les marchés. L’interdiction
du trading a haute fréquence pourrait alors s’opérer sans dommage.

Dans cette attente et suite a 1’analyse qui en a été faite, il convient de
s’interroger sur ’opportunité d’un encadrement du trading a haute fréquence.
Toutefois, il est important de préciser que la prise de conscience en Europe des
risques spécifiques a cette forme d’activité est inégale et que la plupart de nos
partenaires ne partagent pas, a ce stade, nos interrogations.

(1) Audition du 15 septembre 2010.
(2) Audition du 24 novembre 2010.
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Or, un consensus européen serait nécessaire pour traiter efficacement le
sujet. En effet, comme I’a souligné I’AMF en réponse au questionnaire qui lui a
été transmis par la commission d’enquéte, les opérations des fraders a haute
fréquence étant une source de revenus pour les infrastructures de marché, si des
mesures nationales les découragent d’intervenir sur Euronext Paris, leurs
interventions se rabattront sur les plates-formes concurrentes d’Euronext a
I’étranger ou peuvent étre négociés les titres frangais.

Dans un premier temps, il convient d’observer trés précisément le
fonctionnement du trading a haute fréquence. Mme Dani¢le Nouy, secrétaire
générale de I’Autorité de contrdle prudentiel, a précisé devant la commission
d’enquéte la surveillance que cette autorité était en mesure d’assurer : « Ce que
nous pouvons faire, c’est, premiérement, regarder ce que font les établissements ;
deuxiemement, vérifier comment ils gerent leur risque ; troisiemement, évaluer la
qualité du controle interne et les moyens qui lui sont alloués ; quatriemement,
demander le cas échéant une couche de fonds propres supplémentaire ». "

I1 apparait nécessaire que cette surveillance soit activement exercée.

Proposition n° 14 : Assurer une surveillance effective par 1’Autorité de
contréle prudentiel des activités de trading a haute fréquence: ampleur du
phénomene, gestion du risque, contrdle interne, et le cas échéant, demande de
renforcement des fonds propres.

S’agissant de ’encadrement de ces activités, plusieurs options techniques
paraissent déja possibles, qui présentent toutes des impacts variés en termes de
concurrence entre places, de rémunération des infrastructures de marché, de
possibilité de contournement. Certains professionnels estiment par exemple
qu’une latence minimale des ordres pourrait étre contournée par 1’entrée toujours
possible d’ordres en sens contraire, que la réglementation des annulations
d’ordres ne serait pas justifiée, car les stratégies de tenue de marché (market
making), celles qui, a leurs yeux, ont le plus d’effets positifs, nécessitent
précisément de fréquents repositionnements d’ordres. A supposer qu’un consensus
se forme sur la nécessité de restreindre 1’emprise du trading algorithmique, des
études approfondies seraient donc nécessaires pour déterminer les modalités d’une
telle réglementation.

Proposition n° 15 : Encadrer, voire interdire, de maniére concertée, au
moins a ’échelon européen, le trading algorithmique et le frading a haute
fréquence, pratiques dépourvues d’utilité sociale, et, a cette fin engager dés a
présent les études techniques permettant de déterminer les solutions appropriées
(latence minimale des ordres, réglementation des annulations, facturation ou
taxation des ordres annulés, interdiction de certains logiciels...).

(1) Audition du 17 novembre 2010.
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Outre les mesures possibles évoquées ci-dessus, il existe des arguments en
faveur d’un élargissement des pas de cotation (tick size), qui ont été tres réduits au
cours des derniéres années.

LE PAS DE COTATION OU TICK SIZE

Il y a quelques années, le pas de cotation — ¢’est-a-dire 1’écart minimum de cotation
admis entre deux cours consécutifs — dépendait du cours de I’action considérée. En dessous
de 50 euros, le pas de cotation était de 0,01 euro. Au-dessus de 50 euros, il était de 0,05 euro.

Puis ce pas a été uniformisé, passant a 0,01 euro pour tous les titres, quel que soit
leur cours.

A partir de 2008, NYSE-Euronext a progressivement développé la décimalisation
avec des pas de cotation de 0,005 ou 0,001 euro au lieu de 0,01 euro auparavant.

Dans un communiqué du 1 septembre 2008, NY SE-Euronext annongait clairement
que cette mesure avait pour objet de favoriser le trading algorithmique : « Cette mesure sera
particulierement bien accueillie par les traders algorithmiques, qui dorénavant représentent
40 % de notre activité. Des pas de cotation plus fins permettent aux traders de se positionner
a l'interieur du spread et de fragmenter plus finement leurs ordres. Cette mesure encourage
le développement de la négociation algorithmique : les ordinateurs réagissant a la
milliseconde a des micro-mouvements sur des prix. »

Cet élargissement présenterait 1’avantage de redonner un véritable prix a la
priorité temporelle dans le carnet d’ordres: en effet, la réduction des pas de
cotation permet en pratique a un intervenant de ne pas dévoiler ses intentions et de
réagir au dernier moment en prenant la priorité temporelle dans le carnet,
moyennant un surcolit trés réduit, en s’insérant a une limite de prix qui n’est pas
déja occupée substantiellement, ce qui est fréquent lorsque les pas de cotation sont
trés faibles. Elargir les pas de cotation permettrait ainsi de limiter les opportunités
d’arbitrage infimes qui n’améliorent pas significativement 1’efficience du marché
et forment 1’essentiel des interventions du trading haute fréquence, tout en
rapprochant le mécanisme de formation des prix de sa logique fondamentale, dans
lequel chacun dévoile ses attentes pour permettre la découverte du prix.

Proposition n° 16 : Elargir le pas de cotation des valeurs afin de limiter
I’intérét du trading a haute fréquence.
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D.— AGENCES DE NOTATION: COMPLETER LE RECENT DISPOSITIF
COMMUNAUTAIRE

Le réglement communautaire n° 1060/2009 du 16 septembre 2009
représente, on 1’a vu, une avancée intéressante pour assujettir les agences de
notation a un minimum de régles en matiére de transparence, de méthode et de
prévention des conflits d’intéréts (cf. ci-dessus I, A, 2, d)). 1l reste cependant
quelques marges de progression s’agissant de leur modéle économique, de 1’usage
qui est fait de leurs notes et de leur responsabilité. D’ou les trois propositions
suivantes.

1.— Inverser le modéle économique ?

Les agences fonctionnent selon un modele économique qui ne favorise pas
leur indépendance : elles sont, comme nous ’avons vu, rémunérées par les
sociétés émettrices qu’elles sont chargées de noter. Elles sont également soumises
a un probléme de rentabilité : la notation est une activité complexe, trés
consommatrice de temps, et les agences doivent donc sélectionner les clients sur
lesquels elles peuvent se concentrer. Elles notent donc en priorité les émissions les
plus simples a analyser. D’autre part, il est de pratique courante que les émetteurs,
sur la base de notations préliminaires, achétent la meilleure.

Un autre modele est possible, basé sur une rémunération par les
investisseurs, puisque la note est faite pour éclairer ceux-ci. Il serait donc logique,
en premiére analyse, qu’un investisseur souhaitant connaitre la note donnée a une
émission paie le service demandé. Ce modele pourrait cependant présenter
I’inconvénient de ne pas mettre les notes sur la place publique et de réserver ainsi
aux seuls investisseurs des informations agrégeant des données souvent difficiles a
obtenir.

Proposition n° 17 : Analyser les conséquences d’un passage au modele
économique « investisseur-payeur », et, a tout le moins, définir les modalités
juridiques permettant de restreindre la pratique d’achat, par les émetteurs, de la
meilleure notation (publicité des notations préliminaires, transparence des prix des
notations).

2.— Se « désintoxiquer » des notes

Les agences considérent généralement que les notes qu’elles émettent
constituent seulement des avis d’éditorialistes alors que, dans les faits, elles ont
une incidence normative, étant utilisées notamment par des fonds
d’investissements et par des banques centrales dans leurs politiques d’évaluation
des garanties au titre du refinancement.
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L’utilisation des notes, y compris par les plus hautes autorités publiques,
donne un pouvoir exorbitant aux agences de notation et accentue leur rdle
procyclique. I est donc nécessaire de se « désintoxiquer » " des agences de
notation, en demandant notamment aux banques centrales de s’abstenir de faire
référence a leur jugement, de fagon que celui-ci n’influe pas mécaniquement sur
les arbitrages rendus par les fonds d’investissement. Il serait plus conforme a leur
role de constituer leurs propres cellules d’analyse des risques, ainsi que le suggere
d’ailleurs le FMI dans son rapport d’octobre 2010 sur la stabilité financiére dans le
monde.

Proposition n° 18 : Demander aux banques centrales d’éviter toute
référence aux notes des agences de notation et d’établir ou renforcer leurs propres
cellules d’analyse de risque.

3.— Renforcer le régime de responsabilité

Par ailleurs, il faudrait instituer une responsabilité de 1’agence a raison de
la note qu’elle produit. Un régime spécifique de responsabilité pourrait étre
appliqué, sans exception, a l'ensemble des agences de notation placées dans le
champ du réglement européen n° 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil,
du 16 septembre 2009, sur les agences de notation de crédit.

En effet, le cadre classique de la responsabilité civile contractuelle et
délictuelle n’est pas adapté au role spécifique des agences de notation

Entre I'émetteur et l'agence de notation, le cadre naturel est celui du
contrat lorsque la notation est sollicitée, la référence étant les contrats de louage
d'ouvrage et d'industrie définis au 3° de l'article 1779 du code civil.

Toutefois, dans le cadre contractuel, des clauses limitatives de
responsabilité sont systématiquement insérées par les agences de notation ; or, en
droit francais, seule une faute lourde permet d'écarter de telles clauses, ce qui est
particuliérement protecteur pour les agences.

Entre 'agence et les utilisateurs de la notation, le régime de responsabilité
correspond au cadre général, dit délictuel, défini par I’article 1382 du code civil.
Dans ce cadre, tout destinataire de l'information émise par une agence de notation
qui estime avoir subi un dommage peut engager une action. Il faut cependant que
soient réunies trois conditions : une faute, un dommage et un lien de causalité.

En pratique, la principale difficulté consiste a établir I’existence d’une
faute. Ainsi peut étre invoquée notamment la méconnaissance par une agence
—de¢s lors constitutive d'une faute — de l'article L. 465-1 du code monétaire et
financier qui interdit la diffusion d'information mensongére ; cela supposerait
néanmoins d'établir I'intention frauduleuse de 1'agence a 1'origine de la notation.

(1) Selon la formule employée par M. Jean-Pierre Jouyet, président de I'Autorité des marchés financiers, lors
de son audition du 15 septembre 2010.
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Grace aux nouvelles obligations qu’il impose aux agences de notation de
crédit, le réglement européen du 16 septembre 2009 ouvrira quelques
possibilités supplémentaires de mise en cause de la responsabilité. En effet, la
méconnaissance d’une disposition légale ou réglementaire, y compris d’un
réglement européen d’effet direct, est constitutive d’une faute. I sera donc
possible, sur la base du droit positif, d’attraire les agences de notation devant une
juridiction civile, en cas de manquement caractérisé dans la mise en ceuvre des
obligations définies dans le réglement précité.

La loi de régulation bancaire et financiere — bien qu’elle ait introduit le
principe de la responsabilité des agences — a maintenu, a I’initiative du Sénat, la
possibilité de clauses limitatives de responsabilité, ce qui revient a vider les
dispositions introduites d’une bonne partie de leur effectivité.

Il apparait nécessaire de proposer —a l’instar de M. Jérdme Chartier,
rapporteur du projet de loi de régulation bancaire et financiére a I’Assemblée
nationale — de prévoir un régime spécifique de responsabilité.

Il reposerait sur une extension de la notion de faute jusqu'a englober les
erreurs de notation se caractérisant par une légereté, une imprudence, c'est-a-dire
un manque de diligence dans ['établissement de la note. La transparence des
méthodes et modéles des agences de notation, imposée par le réglement
communautaire, devrait faciliter la tdche du demandeur. La responsabilité de
I’agence ne serait naturellement engagée que si celle-ci n’a pas respecté son
propre modéle.

Cependant, le demandeur devra, comme aujourd’hui, démontrer qu'il a
subi un dommage et établir le lien de causalité entre I'erreur et le dommage.

Proposition n° 19 : Instituer un régime de responsabilité pour faute des
agences de notation en cas de non respect des modeéles de notation déposés en vue
de ’agrément communautaire.

Parallélement, le cadre contractuel de responsabilité entre 1'émetteur et
l'agence de notation ne devrait pouvoir prévoir aucune clause limitative de
responsabilité et donc soumettre les agences au droit commun de la responsabilité.

Proposition n° 20 : Interdire aux agences de notation de s’exonérer de
leur responsabilité par voie contractuelle.
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E—~ ENCADRER RIGOUREUSEMENT LES BANQUES ET LES ACTIVITES
DE NATURE BANCAIRE

Comme le note le Fonds monétaire international (FMI) dans son rapport
sur la stabilité financiére dans le monde d’octobre 2010 : « la confiance dans le
secteur financier n’a pas été entierement rétablie ». Méme si les ratios de fonds
propres réglementaires des banques se sont améliores, il faut avoir présent a
I’esprit que les dépréciations bancaires liées a la crise entre 2007 et 2010 sont
de Pordre de 2 200 milliards de dollars.

II est donc nécessaire, a la lumiére des effets de la crise, de mieux encadrer
Pactivité d’acteurs dont le rdle s’est trés sensiblement accru a la faveur de la
financiarisation de 1’économie.

Cependant, les propositions de réforme touchant le secteur bancaire
doivent étre de bon sens, la réglementation bancaire antérieure n’ayant pas été
dénuée d’effet pervers. La titrisation, par exemple, était encouragée par la
réglementation bancaire, car le colt en fonds propres d’un prét immobilier détenu
en portefeuille était plus élevé que le cotit d’un prét immobilier détenu hors bilan.

Dans son rapport d’avril 2006 sur la stabilité¢ financiere, le FMI estimait
d’ailleurs que « la dispersion du risque de crédit par les banques au sein d’un
groupe d’investisseurs plus large et plus diversifié a contribué a rendre le systeme
bancaire et financier plus résilient. »

1.— Encadrer le risque systémique par la taxation du secteur financier

Les avancées réalisées en maticre de supervision du risque systémique ne
sauraient, a elles seules, répondre aux problémes que la crise financiere a mis en
lumiére.

Il convient aussi de dissuader la prise de risque excessif par les
établissements du secteur financier et de compenser le coflit éventuel de la
résolution des crises bancaires.

La Commission européenne a annoncé des intentions a cet égard,
recommandant d’« envisager une taxe sur les activités financiéres [ciblant] les
bénéfices et les rémunérations du secteur financier ». "

Le Conseil européen du 17 juin 2010, préparatoire du sommet du G20 de
Toronto, s’était, pour sa part, montré plus précis, déclarant « que les Etats
membres devraient instaurer des systemes de prélévements et de taxes sur les
établissements financiers afin d’assurer une répartition équitable des charges et
d’inciter les parties concernées a contenir les risques systémiques ».

(1) Communication de la Commission européenne COM (2010) 549 du 7 octobre 2010.
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Il est a noter que, dans ce cadre, les gouvernements britannique,
allemand et francais se sont fortement engagés, par une initiative conjointe qui a
le grand mérite de permettre d’éviter I’arbitrage réglementaire et la concurrence
fiscale entre les principales places financiéres européennes.

DECLARATION COMMUNE DES GOUVERNEMENTS FRANCAIS,
BRITANNIQUE ET ALLEMAND
22 JUIN 2010

« Prenant acte des résultats du G20, au cours duquel les participants sont convenus
que le secteur financier devrait contribuer de maniere juste et substantielle a la couverture
des charges liées aux interventions publiques permettant de restaurer le systeme bancaire ou
de financer la résolution des crises financieres, et au vu des travaux trés attendus engagés
par le FMI en réponse a ce constat (et des conclusions du Conseil européen du 17 juin), les
gouvernements frangais, britannique et allemand proposent Uinstauration de prélévements
sur les banques, assis sur leur bilan.

«La future taxe bancaire britannique qui sera incluse dans le budget sera annoncée
ce jour, mardi 22 juin, a I'occasion de la présentation de ce dernier. La France présentera
quant a elle les modalités détaillées de sa taxe bancaire dans son prochain projet de loi de
finances.

« L’Allemagne a annoncé des la fin mars le cadre dans lequel s’inscrira le
prélévement sur les banques qu’elle compte instaurer et présentera un projet de texte en
conseil des ministres au cours de [’été. Ces taxes visent toutes les trois a garantir que les
établissements bancaires contribuent a la hauteur des risques auxquels ils exposent le
systéme financier et I’économie en général et a les encourager a apporter les ajustements
nécessaires a leur bilan pour réduire ces risques. Les modalités précises de chaque taxe
pourront varier en fonction du contexte et de la fiscalité de chaque pays mais le niveau de
prélévement tiendra compte dans tous les cas de la nécessité de garantir des conditions
équitables.

« Les gouvernements frangais, britannique et allemand sont résolus a mettre en
ceuvre le programme ambitieux de réforme du secteur financier défini par le G20 dans tous
ses aspects et se réjouissent a la perspective de débattre plus avant de ces propositions avec
leurs partenaires internationaux lors du Somment du G20 a Toronto le 24 juin. »

En France, I’article 16 du projet de loi de finances pour 2011 assure la
concrétisation de cette intention. On renverra, sur ce point, a I’analyse détaillée du
texte par les commissions des finances des deux assemblées. "

Cet article prévoit la création d’une taxe dite « de risque systémique »
assise sur les risques encourus par les principaux établissements de crédit,
entreprises d’investissement et établissements de paiement, affectée au budget

(1) Assemblée nationale, Rapport général sur le projet de loi de finances pour 2011, par M. Gilles Carrez,
Rapporteur général (n° 2857) du 14 octobre 2010, tome II, pages 299 et suivantes.
Sénat, Rapport général sur le projet de loi de finances pour 2011, par M. Philippe Marini, Rapporteur
général (n° 111) du 18 novembre 2010 ; tome II, volume 1, pages 213 et suivantes.
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général. Une telle affectation parait préférable a I’affectation a un fonds de
résolution des crises qui aurait accrédité 1’idée d’un droit des contributeurs a un
« retour » en cas de difficultés.

Son produit brut pourrait étre de 1’ordre de 500 millions d’euros pour 2011
et de 800 millions d’euros pour 2013, I’évolution des normes prudentielles devant
accroitre I’assiette de la taxe.

Ce dispositif de dissuasion de la prise de risque excessif doit étre salué, car
elle s’inscrit dans une démarche concertée au plan européen. Il reste qu’il faudra
étre attentif a ce que 1’industrie bancaire européenne ne reste pas seule a supporter
le coit, nécessaire, d’une telle mesure : si le président des Etats-Unis a annoncé,
en janvier dernier, la création d’une «taxe de responsabilité » sur le secteur
financier, ce projet reste encore dans les limbes... Les membres du G20
demeurent, a ce stade, divisés sur cette question.

2.— Mieux responsabiliser les dirigeants

La crise ayant été le fruit d’une prise de risque excessif des banques,
notamment, et plus généralement des acteurs financiers, la mise en place
d’instruments simples réduisant les tentations de prise de risque incontrolée
semble nécessaire. En analysant les crises bancaires et financiéres depuis les
années 1930, on ne peut que constater I’intervention systématique des autorités
monétaires et de 1’Etat pour limiter les pertes. Comme on I’a vu, I’aide cumulée du
Royaume-Uni, des Etats-Unis et des Etats membres de la zone euro a leur systéme
bancaire se serait montée au cours de la derniére crise & 14 000 milliards de
dollars, soit prés du quart du PIB mondial, d’aprés 1’étude précitée de la Banque
d’Angleterre. Selon les auteurs de cette étude qui dépeint le retournement du statut
de préteur entre les banques et les Etats depuis le Moyen-age, aujourd’hui « les
banques doublent la mise du risque, les autorités publiques ouvrent le filet de
sécurité tout en répétant: « Plus jamais », et le scénario se renouvelle
indéfiniment. »

Dans ces conditions, il convient d’encourager la responsabilité des
actionnaires afin d’éviter 1’aléa moral ou la sous-estimation systématique du
risque par les banquiers, qui sont toujours « sauvés » par I’Etat-providence selon
la logique souvent dénoncée de « privatisation des profits » et de « socialisation
des pertes ». En Europe comme aux Etats-Unis, la responsabilité limitée n’a été
introduite dans le systéme bancaire qu’au XIX®™ siécle. Jusqu’a la crise des
années 1930, les activités bancaires et financiéres ne bénéficiaient d’aucune
garantie de la part des Etats. Si Goldman Sachs a résisté a la crise, il convient de
rappeler que cette banque d’investissement est une société a responsabilité
illimitée, comme d’ailleurs les établissements de hedge funds dont 1’activité s’est
développée hors réglementation et sans aucun soutien de I’Etat.
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Sous 1’actuel régime de responsabilité limitée, le controle des risques
incombe majoritairement aux seuls créanciers, d’ou une perte de contréle dans un
systéme devenu opaque, incontrélable et d’une sophistication telle que la situation
a échappé aux investisseurs « avertis » comme aux régulateurs. Ne peut-on pas
envisager un dispositif tendant a restaurer cette sanction, de fait disparue en raison
tant du « foo big to fail » — trop gros pour faire faillite — que du chantage potentiel
que permet souvent I’adossement & des structures recevant les économies des
particuliers ?

Mme Christine Lagarde, ministre de 1’économie, des finances et de
I’industrie, a exposé sans ambage devant la commission d’enquéte la
problématique qu’il convient de retenir : « Dans les années qui ont précédé la
crise, les acteurs du systeme financier ont dégagé des profits immédiats, en
laissant a d’autres une ardoise sans précédent. Un systéeme dans lequel les
investisseurs peuvent transmettre leur passif, sans assumer les conséquences de
leurs décisions, invite a la plus nocive des spéculations.» V. Elle a annoncé
I’engagement d’une réflexion sur «la résolution des situations de crise, afin
d’organiser les mécanismes de redressement et de réorganisation qui s appliquent
quand la situation est désespérée ».

La Commission européenne a également engagé des réflexions en ce sens,
et récemment proposé un cadre européen pour la gestion des crises dans le secteur
financier.

(1) Audition du 25 novembre 2010.
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LES PROPOSITIONS DE LA COMMISSION EUROPEENNE
POUR LA GESTION DES CRISES DANS LE SECTEUR FINANCIER

La Commission a présenté, le 20 octobre 2010, un dispositif visant a coordonner
les activités de surveillance financiére menées par les autorités de régulation et les
gouvernements de 1’Union européenne, afin de mieux détecter les banques en difficulté et
de prendre les mesures appropriées. « Aucune banque ne devrait étre si grande ou si
interconnectée que sa faillite ne puisse étre envisagée », selon M. Michel Barnier,
commissaire chargé du marché intérieur.

Les banques présentes dans plus d'un pays de I'Union européenne feraient 1'objet
d'une plus grande vigilance. La nouvelle Autorité bancaire européenne apporterait son aide
aux autorités de régulation nationales en cas de crise.

Les banques seraient tenues d'alimenter un fonds national permettant de couvrir le
cout des faillites bancaires. D'autres mesures sont également proposées :

— préventives : obliger les établissements et les autorités a préparer des plans
prévoyant I'éventualité d'une faillite ou de graves difficultés financieres ;

— curatives : habiliter les autorités de régulation a obliger les banques en déroute a
remplacer leurs cadres dirigeants, a mettre en ceuvre un plan de relance ou a réduire la part
de leurs activités présentant un risque excessif ;

— et de résolution des défaillances : permettre aux autorités d'ordonner la reprise
d'une banque ou d'une entreprise défaillante par un autre établissement, ou de transférer tout
ou partie de ses activités vers une « banque relais » temporaire. Cette mesure permettrait
d'assurer la continuité des services essentiels d'une banque tout en gérant correctement sa
faillite.

Toutes ces propositions seront précisées au printemps 2011, dans le cadre d'un
« paquet » législatif consacré a la gestion des crises du secteur bancaire et des sociétés
d'investissement.

Ces démarches convergentes et complémentaires aux échelons national et
communautaire méritent d’€tre soutenues.

Proposition n° 21 : Prévoir les dispositifs appropriés pour faire en sorte
que les pouvoirs publics ne se voient plus, en cas de crise, acculés au renflouement
d’établissements financiers qui ont pris des risques excessifs.

Dans le méme ordre d’idées, il y a lieu de signaler que la France et
I’Allemagne ont trouvé, le 26 novembre 2010, un accord sur une proposition
tendant & assurer une participation des investisseurs privés a d’éventuelles
défaillances de dette souveraine.
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UN MECANISME DE GESTION DE CRISE POUR APRES 2013 :
LA PROPOSITION FRANCO-ALLEMANDE DU 28 NOVEMBRE 2010

Le 22 novembre 2010, face a la crise irlandaise, la chanceliére allemande,
Mme Angela Merkel, déclare que la situation de la zone euro est « exceptionnellement
grave » et réaffirme sa détermination a faire participer les investisseurs privés a
d’éventuelles défaillances de dette souveraine pour les titres émis apreés 2013 —date a
laquelle prendra fin 1’actuel fonds de stabilisation.

Le 23 novembre 2010, face a 1’aggravation de la défiance vis-a-vis des « pays
périphériques » de la zone euro, et singulierement de 1’Irlande, 1’Allemagne et la France
déclarent vouloir finaliser le plus rapidement possible le plan de sauvetage de 1’Irlande, mais
aussi engager sans délai les discussions sur le futur mécanisme de gestion des crises.

Le 24 novembre 2010, la presse se fait 1’écho des propositions allemandes et
notamment la mise a contribution des investisseurs en cas de difficultés concernant les
futures émissions obligataires. Les « spreads» sur les obligations d’Etat irlandaises et
portugaises atteignent des records.

Le 28 novembre 2010, face aux réticences de la France, qui craignait qu’un tel
dispositif ne constitudt un signal négatif pour les marchés, et aprés quatre jours de
négociation, la France et 1’Allemagne parviennent a un accord : 1’Allemagne accepte de
renoncer a une participation « automatique » du secteur privé au profit d’un traitement au cas
par cas lors des crises de liquidité ou de solvabilité des Etats membres de la zone euro. En
vertu de ce mécanisme, il sera demandé aux banques de continuer a participer au
financement des Etats en difficulté en cas de fourniture de liquidités par les pays partenaires
et le Fonds monétaire internationale (FMI). En cas de crise de solvabilité, s’il y a
restructuration de la dette de I’Etat concerné, elle sera décidée en vertu de clauses d’action
collectives qui devront étre adoptées a la mi-2013.

Il s’agit a ce stade d’une proposition conjointe franco-allemande qui doit encore étre
soumise aux autres Etats membres et étre formalisée.

Cette proposition parait aller dans le bon sens. En effet, les marchés ont
souvent un intérét objectif a attaquer une monnaie. Il est bon que la parole
publique contribue a les convaincre qu’a continuer ce jeu, ils courent le risque
d’une restructuration de dettes souveraines, dont ils ne sortiront pas indemnes.

Proposition n° 22 : Développer une parole publique, appuyée sur des
dispositifs concrets tels que la proposition franco—allemande du 28 octobre 2010,
pour persuader les opérateurs spéculatifs que d’éventuelles attaques ne peuvent
que conduire a des restructurations de dettes souveraines susceptibles d’entrainer,
pour eux, une pénalisation financiére substantielle.

Si les banques, et plus généralement, les établissements réalisant des
opérations de méme nature, étaient désormais véritablement exposées au risque de
faillite, l’adoption d’un statut de responsabilité élargie des conseils
d’administration, suggéré par M. Jean-Claude Gruffat, directeur général de
Citigroup France, lors de son audition par la commission d’enquéte, pourrait étre




- 236 —

une piste intéressante. Prenant 1’exemple de Citigroup, il évoque d’abord la
sanction du marché : « le Trésor américain a fourni un soutien de 45 milliards de
dollars, en deux tranches de 20 et de 25 milliards, et la Federal Deposit Insurance
Corporation —/la FDIC, [organisme fédéral qui assure les dépots des
particuliers — a garanti un portefeuille d’actifs dits toxiques de plus de
300 milliards. Sur sept trimestres consécutifs, les pertes du groupe ont atteint
110 milliards de dollars. Mais la recapitalisation, par dilution massive des
actionnaires, est telle aujourd'hui que nous sommes mieux capitalisés qu’avant la
crise. Les actionnaires antérieurs ont été « lessivés », les dirigeants ont été
changés : on a donc une équipe nouvelle et des actionnaires nouveaux, situation
que [’on a peu vue en Europe. La sanction du marché a été effective. » "

Puis, il suggére d’aller plus loin: « la premiere chose a faire est de
responsabiliser les conseils d’administration. (...) En France, les « dirigeants
responsables » des établissements bancaires font ['objet d’une procédure
d’accréditation (...) par I’Autorité de contréle prudentiel. Les autorités de place
ont donc un interlocuteur qui répond de la conformité des opérations a la
réglementation. Mais aucune procédure de ce type n’existe pour les conseils
d’administration, devant lesquels les « dirigeants responsables » sont pourtant
eux-mémes responsables. (...) Ce qui est maintenant souhaitable, c’est une
responsabilité sur le plan civil, voire sur le plan pénal. Cela devrait changer les
comportements. » @

Ces propositions méritent en effet réflexion.

Proposition n°°23 : Engager une réflexion sur les conditions dans
lesquelles la responsabilité des membres des conseils d’administration des
établissements bancaires et financiers pourrait €tre engagée en cas de manquement
a leurs obligations et de « mauvaise gestion » (retrait d’agrément, amendes,
interdiction d’exercer...).

3.— S’interroger sur l'intérét d'une meilleure distinction entre les activités de
banque de dépét et de banque d'investissement

Dans le cadre de I’examen des dispositions a prendre pour mieux réguler
I’activité bancaire, il convient de se pencher sur I’idée, chére au Président de notre
commission d’enquéte, tendant a une séparation des activités de banque de dépot
et de banque d’investissement ou « d’affaires », qui pourrait permettre, ainsi qu’il
I’a souligné lors de nos travaux, de limiter a la fois les risques encourus par les
particuliers et les moyens dont dispose la spéculation.

Lors de son audition par la commission d’enquéte, M. Jean-Claude
Gruffat, directeur général de Citigroup France, branche frangaise d’un groupe
mondial dont les actifs financiers se montent a quelque 2 200 milliards de dollars,
a également avancé cette idée : « Alors qu’un régulateur de marché est tenté de

(1) Audition du 10 novembre 2010.
(2) Audition du 10 novembre 2010.
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réguler en demandant plus de capital et de liquidité, il me semble qu’une premiere
regle doit s’imposer : si spéculation il y a, elle ne doit pas étre menée avec
I’argent du public. C’est ce que les Américains ont tenté d’imposer avec la « régle
Volcker » et le Dodd-Frank Act, qui visent a s assurer que la spéculation se fasse
avec des fonds propres ou des fonds ayant fait I’objet d’un emprunt a risque, non
avec ceux des déposants. »

Cette idée est inspirée du Glass-Steagall Act pris en 1933 aux Etats-Unis.

LE GLASS-STEAGALL ACT

Glass-Steagall Act (du nom de ses promoteurs, le sénateur Carter, et le représentant
Henry Steagall) est l'appellation généralement utilisée pour désigner le Banking Act de 1933
aux Etats-Unis. Motivé par les paniques provoquées par le krach de 1929 chez les déposants
qui craignaient se voir spoli¢s a la suite de la faillite des banques qui avaient enregistré de
lourdes pertes, ce texte a établi une incompatibilité entre les activités de banque de dépot et
de banque d'investissement ; seules habilitées a effectuer des opérations sur titres et valeurs
mobiliéres, et mis en place un systeme fédéral d'assurance des dép6ts bancaires.

Privant les sociétés se livrant aux activités d’investissement de la surface financiére
que leur offrait précédemment 1'adossement a des structures de dépot et de la possibilité de
« chantage a la faillite » qui en résultait, ce texte, parfois contourné, a ét€¢ opportunément
abrogé, le 12 novembre 1999, dans un contexte de dérégulation systématique, par le
Financial Services Modernization Act (Gramm-Leach-Bliley Act), permettant ainsi la fusion
de la banque Citicorp et de la compagnie d'assurances Travelers group, donnant naissance a
Citigroup, I'une des plus puissantes structures financiéres mondiales.

Nombre d'observateurs estiment que le maintien de la législation congue apres la
crise de 1929 et sans doute limité la course effrénée au risque a laquelle se sont livrées les
banques américaines dans la premiere moitié de la décennie.

En état de cause, on peut noter que, lors de la crise des subprimes, le Trésor
américain a di fournir a Citigroup, né de 1'abrogation du Glass-Steagall Act, un soutien de
45 milliards de dollars, tandis que la Federal Deposit Insurance Corporation garantissait un
portefeuille d’actifs « toxiques » de plus de 300 milliards de dollars. Sur sept trimestres
consécutifs, les pertes du groupe ont atteint 110 milliards de dollars.

Dans le cadre de la discussion de la nouvelle régulation bancaire américaine
(loi Dodd-Frank), I’ancien gouverneur de la Réserve fédérale Paul Volcker a avancé 1’idée
d’un retour au Glass-Steagall Act, se heurtant a un lobbying bancaire intense.

Le texte finalement adopté se borne a poser des limites au capital que les banques
peuvent consacrer aux activités risquées (investissement dans les hedge funds, trading pour
compte propre, spéculation sur les marchés dérivés). Concrétement il leur est interdit d'y
consacrer plus de 3 % de leurs fonds propres de premiére catégorie.

(1) Audition du 10 novembre 2010.
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Une telle suggestion, qui bat en bréche le modele frangais de banque
universelle, a fait ’objet d’une réponse prudente, mais ouverte, de la part de
M. Jean-Pierre Jouyet, président de I’AMF : « En ce qui concerne [cette] question
(...), je vais voir aux Etats-Unis si la réponse qui y est apportée dans le cadre de
la Volcker Rule et de la loi Dodd-Frank me parait bonne, en examinant aussi les
exceptions prévues. Une réflexion est également en cours au Royaume-Uni. Quel
que soit notre propre modeéle d’organisation bancaire et financiére, le fait que
d’autres s orientent dans cette voie doit nous conduire a nous interroger. »

M. Frangois Pérol, président de la Fédération bancaire frangaise, s’est pour
sa part montré pour le moins réservé : « la distinction entre compte propre et
compte de tiers est en pratique difficile a effectuer pour les banques qui veulent
rendre a leurs clients, et notamment aux grandes entreprises, tous les services
qu’ils attendent, du crédit au financement de marché — puisque les entreprises
connaissent toutes désormais, elles ['ont appris de la crise, la nécessité de
diversifier leurs modes de financement. Nous attendons donc de voir comment la
Volcker Rule sera appliquée en pratique. Chacune des banques de notre
fédération a sans doute un pourcentage différent d’opérations pour compte propre
dans le total de ses activités, sans compter les divergences d’interprétation.
Chacune décide aussi de ce qu’elle veut faire de son bilan. A titre d’exemple, mon
établissement a décidé de placer en gestion extinctive les activités de compte
propre lorsque ce n’était pas utile a nos clients, d’abord parce que ces activités
mobilisent des fonds propres importants, ensuite, il faut bien le dire, parce que
nous n’avons pas été brillants par le passé en ce domaine et, enfin, parce que ces
activités ne répondent pas a notre vocation. Mais d’autres peuvent faire des choix
différents. »

D’autres intervenants se sont montré plus allants sur le sujet. Ainsi,
M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et d’informations
internationales (CEPII), a-t-il estimé: « il faut séparer [I’activité de compte
propre des banques] dans des filiales capitalisées séparément, qui ne contaminent
pas la banque, qui ne soient pas « subventionnées » par elle et qui ne mettent pas
les dépéts en danger. » ®. M. Edouard Tétreau, auteur du livre Analyses : au ceeur
de la folie financiére, a également partagé cette analyse .

Cependant, il ne faut pas négliger I'argument de poids avancé par
Mme Dani¢le Nouy, secrétaire générale de 1’ Autorité de Controle Prudentiel : « Si
nous ne sommes pas partisans en France de [’amendement Volcker, c’est
précisément parce qu’il va pousser en dehors du champ du contréle des
opérations susceptibles de mettre le systeme financier en grave danger. Je vous
renvoie au cas du hedge fund LTCM. » ©

(1) Audition du 8 septembre 2010.
(2) Audition du 15 septembre 2010.
(3) Audition du 8 septembre 2010.
(4) Audition du 6 octobre 2010.

(5) Audition du 17 novembre 2010.
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On observera, en tout état de cause, qu’une certaine opacité régne sur la
part de l’activit¢é des banques francaises consacrée au « compte propre ».
M. Frangois Pérol, a indiqué que, pour le groupe Banque Populaire Caisses
d’Epargne qu’il dirige, les activités pour compte propre représentent 20 % des
activités de marché. La Fédération bancaire francaise ne dispose pas de
statistiques, ni méme 1’ Autorité de controle prudentiel, dont la secrétaire générale,
Mme Daniéle Nouy, a indiqué a la commission d’enquéte qu’« i/ est trés difficile
de distinguer, parmi les opérations de trading, celles qui sont faites pour le
compte de la clienteéle et celles qui sont faites pour compte propre. Il suffit qu’une
banque tarde a couvrir une opération pour le compte de sa clientéle pour que le
doute soit possible (...) Nous pouvons interroger les établissements, mais je ne
peux paf2 )vous fournir un tableau de chiffres qui ferait clairement la part entre les
deux. »

Il semble que 1’on peut raisonnablement situer cette part a au moins 10 %,
étant précisé que le produit net bancaire provient, a raison de 60 a 65 % des
opérations de la clientele, pour 20 a 25 % des opérations de marché, le reste, 10 a
15 %, étant imputable a la gestion d’actifs.

Méme si les arguments militant contre la séparation des deux activités, qui
peut en outre faire I’objet de contournements, ne manquent pas de pertinence, du
moins est-il légitime que soit engagé, dans notre pays, un débat qui se développe
dans les pays accueillant les principales places bancaires — Etats-Unis et
Royaume-Uni @),

Proposition n° 24 : Engager une réflexion sur I’intérét et les moyens
d’établir une distinction entre les activités de banque de dépot et celles de banque
d’investissement.

En tout état de cause, ces deux types d’activités doivent &tre mieux
identifiées et mieux suivies. Les établissements devraient, en particulier, porter
une plus grande attention aux résultats et aux risques li€s aux activités de marché,
et communiquer davantage sur ces données.

Proposition n° 25 : Assurer une meilleure identification et un meilleur
suivi, par les établissements eux-mémes et les régulateurs, des opérations, des
résultats et des risques liés aux activités de marché, sur lesquelles régne une
opacité certaine.

(1) Ce hedge fund fut constitué en 1994, par un responsable de la banque Salomon Brothers évincé aprés une
manipulation de marché réalisée par un membre de son équipe. Appuyé par la plupart des grandes banques
d’investissement, il remporta d’abord des succés fulgurants sur les marchés et prit des positions
démesurées (jusqu’a 1 200 milliards de dollars). Son pari solitaire sur le défaut de la Fédération de Russie
en septembre 1998 le conduisit au bord de la faillite. Le risque systémique fut écarté grice a une
recapitalisation par de grandes banques américaines et européennes, exposées au risque de contrepartie.
Le dénouement des positions de LTCM provoqua de multiples soubresauts sur les marchés.

(2) Audition du 17 novembre 2010.

(3) La Chine a établi une séparation des activités bancaires avec la loi sur la banque commerciale de 1995 et
la loi sur les sociétés de bourse de 1998.
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4.— Suivre avec vigilance I'application, notamment aux Etats-Unis, des
régles prudentielles du Comité de Bale

Méme si ’on peut, comme on 1’a vu, s’interroger sur la pertinence des
régles prudentielles dites de « Bale II » (¢f. deuxiéme partie, 11, A, 3, 7)) il reste
que cette «loi» internationale doit étre appliquée par 1’ensemble des
établissements, sous peine a la fois de distorsions de concurrence et de la
persistance de risques systémiques.

Or, les Etats-Unis ont pour le moins « trainé les pieds » pour appliquer les
régles de « Balell », appliquées en Europe depuis quatre ans: on en est
simplement a la promesse d’une application outre-Atlantique en 2011.

L’échange intervenu en commission d’enquéte lors de I’audition de
M. Jean-Claude Gruffat, directeur général de Citigroup France (", est significatif a
cet égard :

LES RETICENCES AMERICAINES A APPLIQUER
LES REGLES PRUDENTIELLES DU COMITE DE BALE

M. Jean-Francgois Mancel, rapporteur. Vous avez évoqué Bdle II mais nous en
sommes maintenant a Bale IIl. A cet égard, certains de vos confréres craignent que les
Européens ne se tirent une balle dans le pied en faisant des efforts pour apporter plus de
capital, alors que les Américains n’appliquent méme pas Bale II.

M. Jean-Claude Gruffat. C’est inexact pour deux raisons.

En premier lieu, dans les pays autres que les Etats-Unis, les banques américaines
fonctionnent dans le cadre de filiales assujetties au droit de ces pays (...) Depuis
le 1 janvier 2008, toutes les banques opérant en Europe sont soumises aux régles de
Bile II. Seules les entités américaines opérant sur le territoire des Etats-Unis ne sont pas
tenues par ces regles (...).

En second lieu, les dix-huit ou dix-neuf principales banques américaines qui opérent
sur les marchés internationaux et qui représentent environ 90 % du marché bancaire
intérieur — les quelques milliers d’autres banques étant de taille locale ou régionale — seront
soumises a Bale II a partir d’avril 201 1. Nous sommes donc dans une logique de pré-Bale I1.

M. le président Henri Emmanuelli. Et Bale 111 ?

M. Jean-Claude Gruffat. L application sera progressive. On est en train d’en
définir les regles.

M. le président Henri Emmanuelli. 1] est cependant étonnant que [’on travaille sur
Bale Il en Europe alors que Bale II ne s appliquera aux Etats-Unis qu’en avril prochain.

M. Jean-Claude Gruffat. Le blocage, en ['occurrence, ne vient ni de la Fed, ni du
Trésor, ni de la FDIC, mais du Congres. Celui-ci considere que le systeme bancaire
américain doit rester éclaté, pour protéger les banques locales contre les monstres de Wall
Street. Or les regles de Bale I réclament plus de capital. Celles de Bale Il établissent une
différenciation des exigences de capital en fonction des types d’activité et représentent pour
les trés grandes banques, je le répéte, une diminution de ces exigences.

(1) Audition du 10 novembre 2010.
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Du reste, la preuve que le systeme de Bdle Il n’est pas satisfaisant est que [’on
élabore déja un Bdle I, alors que [’on a conservé Bdle I pendant vingt ans. Bdle II n’est en
application en Europe que depuis janvier 2008.

M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Mais les Américains ne [’adopteront qu’a
partir d’avril 2011...

M. Jean-Claude Gruffat. Parce qu’ils en ont assez de s’entendre dire qu'ils ne
l’appliquent pas et que la concurrence s’en trouve faussée.

Cette expérience doit inciter les autorités frangaises et européennes a la
plus grande vigilance sur 1’application des reégles de « Bale III » aux Etats-Unis et
a s’efforcer d’en obtenir I’application la plus large possible au niveau mondial.

Proposition n°26 : Etre vigilant sur les conditions dans lesquelles les
Etats-Unis appliqueront les régles prudentielles élaborées par le Comité de Bale et
s’efforcer d’obtenir I’application le plus large, au niveau mondial, de ces regles,
peut-Etre, ainsi que le suggere le Parlement européen, en les intégrant dans des
traités internationaux.

5.— Empécher le développement de la banque paralléle (shadow banking)

Il conviendrait également d’étre particuliérement attentif a ce que le
durcissement de la régulation des banques ne favorise pas le développement de ce
qu’il est convenu d’appeler le shadow banking (banque paralléle ou activité hors
bilan des banques) — mouvement déja observé a 1’occasion de la mise en ceuvre de
« Bale II » — avec le transfert d’activités financiéres a des acteurs parabancaires
tels que les fonds d’investissement, voire les assureurs.

M. Francois Pérol, président de la Fédération bancaire francaise, a évoqué
ce risque, ou cette tentation, devant la commission d’enquéte : « On demande aux
établissements de changer le numérateur de leur ratio de solvabilité, en ayant la
sagesse de leur laisser le temps de s ’adapter. Mais il ne faut pas oublier qu’il y a
aussi un dénominateur —les risques qu’ils premnent! Si la contrainte sur le
numérateur est encore accentuée, les établissements devront ajuster le
dénominateur, c’est-a-dire prendre moins de risques ou les sortir de leur bilan.
Cela débouchera sur un modele de banque moins intermédié que ce qu’il est
aujourd l(zlt)ﬂ en France, avec plus de marché, plus de titrisation et moins de
crédit ».

On ne peut que souscrire a cet é€gard aux déclarations faites le
2 décembre 2010 par M. Axel Weber, président de la Bundesbank : « tout ce qui
ressemble a une banque et se comporte comme une banque doit étre soumis aux
mémes régles et aux mémes controles qu’une banque ».

(1) Audition du 15 septembre 2010.
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Naturellement, une telle surveillance ne pourrait avoir de véritable portée
qu’au niveau international. Or, force est de constater qu’il y a eu peu d’avancées
sur ce point.

Proposition n° 27 : Mettre en ceuvre, au niveau international, les moyens,
juridiques et opérationnels, nécessaires pour assurer un suivi et une sanction des
activités dites de shadow banking (banque paralléle), dont le développement est
susceptible de vider de sa substance le systeme prudentiel résultant de « Bale III ».

Il conviendrait, en outre, de profiter de la stabilisation du systeme
financier mondial et de la remontée de la profitabilité des banques pour envisager
de remédier a quelques faiblesses de « Bale III », en particulier :

—s’interroger sur le maintien, dans les fonds propres, des actifs
incorporels, dont —il est vrai— le montant se trouvera limité par « Bale III »
(plafonnement a 15 %) ;

— voir s’il est possible de comprimer la phase de transition.

Proposition n° 28 : Remédier, dés que la situation du secteur bancaire le
permettra, a deux faiblesses de « Bale III » : le maintien, dans les fonds propres,
d’actifs incorporels et la durée excessive de la phase de transition.

6.— Surveiller attentivement les effets de la mise en ceuvre des régles de
« Bale lll » sur le financement par les banques des entreprises et des
particuliers

Comme on I’a vu, la réglementation de « Bale Il » a eu d’incontestables
effets pervers. Il faudra veiller & ce que la mise en ceuvre de « Bale IIl » ne
provoque pas de tels inconvénients.

Il est clair que ces nouvelles reégles risquent de modifier sensiblement le
paysage bancaire. D’ou la nécessité de conserver une capacité d’intervention s’il
apparait, a 'usage, que ces régles prudentielles font obstacle au développement
des activités de financement des entreprises et des particuliers.

En particulier, plusieurs des personnalités entendues par la commission
d’enquéte ont craint que les régles de « BalelIll », comme les régles de
« Solvabilité II », n’aient pour effet de dissuader les investisseurs institutionnels
de se porter sur le marché des actions.

Selon M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études
économiques de Natixis, « la réglementation des banques et des assurances prend
une orientation inquiétante. Loin de moi [’idée de critiquer les efforts faits pour la
renforcer, mais ce travail est mené en réaction a la crise qui a précéde.
Aujourd’hui, les regles en matiere de fonds propres incitent tous les
intermédiaires a augmenter leurs portefeuilles de titres publics au détriment de
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leurs portefeuilles de titres privés, au moment méme ou des doutes surgissent a
propos de cette dette (...). Solvabilité Il exige 0,41 euro de fonds propres par euro
d’action détenue ; 0,23 euro par euro d’obligation d’entreprise et zéro centime
par euro de titre public détenu. L’incitation est tres forte a réduire la part des
titres d’entreprise (...). Pour les banques, il en va de méme, les titres publics sont
consideérés comme des réserves de liquidité en cas de crise. Je crois que ’on va un
peu loin dans la pénalisation relative de la détention de titres d’entreprise (...).
Les banquiers américains ou européens, empéchés par la nouvelle
réglementation, et les assureurs européens, contraints par Solvabilité II,
laisseront la place aux « non-banques » ou aux banques qui ne sont pas régulées,
aux acteurs offshore et aux fonds divers et variés. L industrie des hedge funds est
d’ailleurs en train de se transférer en Asie V.

M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépodts et
consignations, a tenu un discours similaire : les « futurs accords Bale Ill, de
Solvabilité Il et des normes IFRS — International financial reporting standards —,
(...) rendent la détention d’actions fort « inamicale » pour [’ensemble des
opérateurs financiers (...) », ce qui I’a conduit, avec d’autres investisseurs de long
terme européens, a présenter au commissaire européen M. Michel Barnier, a la fin
du mois de septembre 2010, un mémorandum qui « recommande d’aménager les
regles applicables aux investisseurs a long terme, statut qu’il faut d’ailleurs
promouvoir dans la sphere privée : aménagement de la régle comptable de
marquage au marché d’une part, assouplissement des regles relatives aux
liquidités et a la solvabilité de [’autre ; faute de quoi il ne sera plus possible
d’investir en actions @ ».

M. Bernard Spitz, président de la Fédération francaise des sociétés
d’assurances (FFSA), évoquant le role d’« amortisseur » des assureurs pour
I’économie réelle, a estimé que ce modele était menacé par « Solvabilité II », ainsi
que par I’adoption des reégles comptables IFRS : « Les assureurs francais, du fait
de [Dhistoire et de la structuration de l’épargne nationale, seront davantage
touchés que d’autres par les exigences posées en matiere de fonds propres,
s’agissant des actions, jugées potentiellement plus volatiles que d’autres actifs. Ils
devront réévaluer leur portefeuille d’actifs, ce qui ne leur permettra plus de jouer
leur réle naturel d’investisseurs a long terme dans I’économie (...). La méthode de
la juste valeur (fair value) est contraire a notre logique de long terme, puisque les
actifs doivent étre valorisés a leur valeur de marché a la date de cloture du bilan.
Cette réforme aura pour conséquence d’introduire davantage de volatilité dans
les résultats des assureurs [qui] seront tentés, avec I’adoption des normes IFRS et
de la méthode de la juste valeur, de se détourner des actions ou de les vendre, ce
qui accentuera ['effet procyclique ® ».

(1) Audition du 17 novembre 2010.
(2) Audition du 27 octobre 2010.
(3) Audition du 27 octobre 2010.
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Quant a M. Edouard Tétreau, auteur du livre Analyste : au ceeur de la folie
financiere, gérant de MEDIAFIN, il a insisté sur I’enjeu de « Solvabilité I » :
« N’oublions pas les « mains longues » (investisseurs de trés long terme) privées
et donnons-leur une réglementation adéquate. (...) Solvency [Solvabilité] I revient
a accepter que les plus grandes entreprises européennes soient controlées par le
reste du monde. Je ne crois pas que ce soit bénéfique " ».

Répondant a une question du Président de la commission d’enquéte,
Mme Christine Lagarde, ministre de 1’économie, des finances et de 1’industrie, a
partagé, devant la commission d’enquéte, ces analyses convergentes :

« M. le président Henri Emmanuelli. A cet égard, [réglementation de
Bale 1] les actions ne sont pas bien traitées, ce qui hypothéque [’avenir des
entreprises.

Mme la ministre. Le reproche vaut aussi pour la réglementation
Solvabilite II, qui oblige a décoter les actions pour prendre en compte le risque lié
a leur détention. Nous travaillons a améliorer les textes d’application européens
sur ce point, qui présentent une vraie difficulté ® ».

1l s’agit 1a effectivement d’un probléme crucial, d’autant qu’il conditionne
aussi, a terme, la question de la détention des entreprises. Or, on ne saurait
admettre que celle-ci, par I’effet d’une nécessaire réglementation, ne se concentre
entre les mains d’investisseurs non régulés, qui plus est souvent localisés dans des
juridictions qui ne « jouent pas le jeu » des régles internationales.

Proposition n°29 : Veiller a ce que la mise en oeuvre des nouvelles
régles prudentielles élaborées par le Comité de Béle (« Bale III ») et leur pendant
en mati¢re d’assurances (« Solvabilité II ») ne conduisent pas les investisseurs a se
détourner des placements en actions, particulierement en prévoyant des
dispositions spécifiques aux investisseurs de long terme.

On peut enfin s’étonner, s’agissant de « Solvabilité II », que les fonds de
pension britanniques soient exclus de son champ d’application ® ce qui conduit la
commission d’enquéte a formuler une recommandation de portée générale
s’agissant du champ d’application de la réglementation issue du Comité de Bale et

de « Solvabilité II ».

(1) Audition du 10 octobre 2010.

(2) Audition du 25 novembre 2010.

(3) Audition de M. Bernard Spitz, président de la Fédération frangaise des sociétés d’assurances (FFSA), le
27 octobre 2010.
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Proposition n° 30 : Veiller, lors de la mise en oeuvre des réglementations
prudentielles des banques (« Bale III ») et des assurances (« Solvabilité I ») que
leur champ d’application n’exclue ni certaines opérations, ni certains opérateurs,
ni certains territoires, au risque de favoriser 1’arbitrage réglementaire et le
développement de la « banque parallele ».

La question des normes comptables doit également retenir l'attention.
Elle n'est en effet pas sans lien avec certains mécanismes entrainant des
mouvements que 1'on peut qualifier de perturbateurs, a défaut d'étre en droit de les
qualifier de spéculatifs. Ces mécanismes ont été évoqués, comme on vient de voir,
par M. Bernard Spitz, président de la Fédération francaise des sociétés
d'assurances, et leur logique perverse exposée par M. Patrick Artus, directeur de la
recherche et des études économiques de NATIXIS : « le mimétisme est favorisé
par la combinaison de la réglementation comptable et de la facon dont sont jugés
ces investisseurs. Depuis plusieurs années, on mesure les performances des
investisseurs a long terme avec des instruments de court terme, par exemple en
affichant les résultats des produits d’assurance-vie ou des caisses de retraite tous
les mois ou tous les trimestres alors que leur horizon naturel est de cing, dix ou
trente ans. Cette évolution les incite a prendre des décisions qu’ils ne prendraient
sans doute pas sinon, par exemple a acheter ce qui monte pour étre aussi
performants que les autres a court terme (...)Ainsi, I'appareil de mesure de la
performance des investisseurs souffre d’un biais court-termiste systématique. Il
n’est pas normal de juger la gestion d’un fonds de pension d’aprés sa
performance trimestrielle plutot que sur sa capacité a payer des retraites dans
trente ans. Mais, dans le contexte actuel, il est obligé, a l'intérieur de chaque
intervalle de temps, de commettre les mémes bétises que les autres pour étre siir
de faire comme eux. Il y a un désajustement trés profond entre [’horizon naturel
des investisseurs et l’aune a laquelle ils sont jugés. Les normes comptables ont
encore aggravé les choses puisque les fonds de pension, y compris publics et a
horizon long, doivent produire des comptes trimestriels en valeur de marché. » "

A cet égard, il convient de souligner que la commission des finances de
notre Assemblée a eu le mérite de se pencher trés tot sur cette situation, avec le
rapport d’information (n° 1508) de nos collégues MM. Dominique Baert et Gaél
Yanno relatif aux enjeux des nouvelles normes comptables, publi¢ dés le mois
de mars 2009.

(1) Audition du 17 novembre 2010.
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L’ASSEMBLEE NATIONALE ET LES NORMES COMPTABLES

Depuis une dizaine d’années, la comptabilité a connu des évolutions considérables,
tant au plan international qu’au plan national, avec des conséquences importantes sur les
entreprises et sur 1’économie tout entiere. Or, la reprise des normes /FRS (International
financial reporting standards) par 1’Union européenne et la modernisation du plan
comptable général sont intervenues dans I’indifférence, sans intervention du politique, qui
s’en est remis aux seuls experts. Alors que la comptabilité est, depuis la crise financiére de
I’été 2007, mise au banc des accusés, le rapport d’information (n° 1508 du 10 mars 2009) de
MM. Dominique Baert et Ga€l Yanno a eu le mérite de réintroduire le politique dans la
matiere comptable et d’apporter un éclairage sur les enjeux et les conséquences des
nouvelles normes comptables.

Si le rapport considére que les normes comptables seules, en particulier la « juste
valeur », ne sont pas a I’origine de la crise financiére, il observe cependant que, combinées
aux normes prudentielles, elles ont eu incontestablement un effet procyclique. Dés lors que
le prix des actifs évalué en « juste valeur » s’est effondré, les dépréciations que les banques
ont été obligées d’inscrire dans leurs comptes ont réduit leurs fonds propres. Parallélement,
comme les agences de notation ont considérablement abaissé la note des produits structurés
que les banques détenaient dans leur bilan —des lors classés parmi les actifs « risqués » —
leur besoin de fonds propres s’est accru encore afin de respecter les normes prudentielles.
Les banques ont donc été contraintes de trouver tres rapidement de 1’argent frais, et pour ce
faire, ont cédé des actifs afin de restaurer le niveau de fonds propres; ces ventes sont
intervenues alors que les marchés étaient déprimés et les acheteurs rares, et donc a un prix
bradé qui a pesé plus encore sur les cours.

Nul doute qu'il convient de corriger cette situation.

Proposition n° 31 : Réviser les normes comptables, notamment celles
relatives a I'évaluation des titres a leur valeur ponctuelle de marché, afin d'éviter,
pour les investisseurs de long terme, la nécessité d'adopter des comportements
court-termistes susceptibles de déstabiliser les marchés.

IV.—- ASSURER UN CONTROLE EFFICACE DES REGLES EN VIGUEUR

A-DOTER LES REGULATEURS DES MOYENS DEFFECTUER LEUR
MISSION

Durant toutes les auditions, est apparue I’asymétrie des moyens humains
et technologiques entre les spéculateurs et les autorités chargées de les
controler et de les sanctionner.

Dans un contexte budgétaire contraint, grande peut étre la tentation de
réduire les crédits destinés aux autorités administratives indépendantes. Si cette
préoccupation peut étre légitime, il convient toutefois de ne pas procéder a une
réduction uniforme qui priverait 1’ Autorité des marchés financiers des moyens de
remplir ses missions.
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Mme Christine Lagarde, ministre de 1’économie finances et de 1’industrie,
a déclaré devant la commission d’enquéte : « Je considere aujourd ’hui que I’AMF
est prioritaire et qu’elle doit posséder les moyens de prévenir les risques
Sfinanciers. » "V

11 est, en effet, vital de permettre a I’AMF d’avoir les moyens de surveiller
efficacement les marchés car, sans autorit¢ de régulation efficace, toute
réglementation serait vaine.

Proposition n°32: Adapter les moyens de I’Autorit¢ des marchés
financiers en fonction de I’importance des taches nouvelles qui lui sont confiées
dans le cadre de la mise en ceuvre de la stratégie de prévention des crises
financieres définies depuis 2008 par le G20.

B.— RENDRE OPERATIONNEL ] TRES RAPIDEMENT LE COMITE
EUROPEEN DU RISQUE SYSTEMIQUE

La création du Comité européen du risque systémique (CERS) constitue
une avancée importante dans la prévention des crises. La crise mondiale née de la
crise des subprimes a bien montré que le risque le plus important qui pése sur le
systéme financier international est la propagation des difficultés d'un acteur ou
d'une catégorie d'acteurs a tous les autres. Il est donc nécessaire d'examiner non
seulement la situation des acteurs pris individuellement, mais aussi des liens
établis entre eux et des interactions qui en résultent. En outre, il y a lieu de ne pas
se limiter aux acteurs « institutionnels » tels que les banques, traditionnellement
régulées, mais aussi a I'ensemble du « systéme bancaire fantome » qui a, de fait,
été a 'origine d'une grande partie des dérives ayant mené a la crise.

Selon votre commission d'enquéte, il appartiendra au CERS d'élaborer, en
liaison avec les banques centrales et comme le prévoit le réglement qui le crée, des
indicateurs d'alerte permettant identifier les situations dangereuses (dérapage des
prix de certains actifs, évolution « anormale » des spreads, dérapage du volume du
crédit par rapport au PIB...).

Il Iui reviendra également d'établir une méthodologie de stress tests
permettant d’identifier notamment les risques de contrepartie. La médiatisation de
ces tests n'est d'ailleurs pas forcément indispensable. On peut, en outre,
s'interroger sur la pertinence de tests qui ont été passés avec succés par deux
banques irlandaises il y a quelques mois®... On comprend bien les raisons de
la publicité donnée aux tests réalisés a la fin du mois de juillet dernier —il
s'agissait de rassurer les marchés —, mais 1'objet de ces tests doit plutot étre

(1) Audition du 25 novembre 2010.

(2) Les deux établissements irlandais soumis a l’exercice, Allied Irish Banks (AIB) et Bank of Ireland, avaient
passé 'obstacle avec succés. D apreés les observateurs les hypothéses retenues concernant 1’évolution du
marché immobilier irlandais étaient trop optimistes. La banque Anglo Irish, qui a été renflouée par I’Etat
irlandais a hauteur de 29 milliards d’euros et pése pour plus des deux-tiers de la « facture » totale de la
crise pour 'Etat irlandais, n’avait pas été testée, car jugée non systémique.
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d’identifier les risques trés en amont pour tenter de leur porter reméde avant que la
spéculation ne puisse en tirer profit, le plus souvent en les accentuant, ce qui
suppose, bien siir, une extréme confidentialité.

Proposition n°33: Rendre opérationnel trés rapidement le Comité
européen du risque systémique :

—en lui donnant la possibilité effective de superviser l'ensemble du
systeme financier y compris le « systéme bancaire fantome » ;

—en prévoyant I'¢laboration d'indicateurs d’alerte (dérapage des prix de
certains actifs, évolution « anormale » des écarts de taux (spreads), dérapage du
volume du crédit par rapport au PIB...) ;

—en perfectionnant la méthodologie des stress tests dont la réalisation
devra étre entourée d'une plus grande confidentialité.

C.— PROMOUVOIR LA COOPERATION DES AUTORITES DE REGULATION

« L’innovation est le produit de l'imagination d’une centaine de forts en
theme et il est tres difficile aux régulateurs nationaux de comprendre, d’anticiper
le risque qui en découle. Cela exigerait de leur part une coordination
internationale sans précédent — et des moyens au moins équivalents a ceux des
grandes banques qu’ils doivent surveiller bien plus importants que ceux dont ils
disposent aujourd’hui — des moyens au moins équivalents a ceux des grandes
banques qu’ils doivent surveiller. » Le constat de M. Dominique Cerutti, directeur
général de NYSE-Euronext ", met en évidence le manque de moyens des
régulateurs nationaux, mais aussi la nécessité de développer leur coopération. Sur
le premier point, la commission d’enquéte a pu constater la volonté d’augmenter
les moyens aussi bien humains que financiers des autorités de régulation
francaises.

En revanche, la coordination des autorités nationales demeure, comme on
I’a vu, (¢f. deuxiéme partie, II, D, 4), largement perfectible. La coopération
internationale est insuffisante pour avoir un effet sur la spéculation. M. Jean-Pierre
Jouyet, président de I'Autorit¢é des marchés financiers, confirme que cette
coopération doit étre approfondie en matiére d’échange d’information: « les
enquéteurs de I'’AMF se heurtent parfois a un défaut de standardisation des
pouvoirs d'investigation des autorités » ; mais la coordination semble également
améliorable en matiére de sanctions. En effet, a souligné Mme Pervenche
Bérés @, présidente de la commission de I’emploi et des affaires sociales du
Parlement européen, rapporteure de la commission spéciale sur la crise financicre
et économique du Parlement européen, « les opérateurs de marché définissent
leurs stratégies de localisation en fonction des sanctions applicable. »

(1) Audition du 24 novembre 2010.
(2) Audition 27 octobre 2010.
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La commission d’enquéte considére primordiale la bonne coopération
entre les autorités de régulation nationales. Heureuse innovation, la mise en place
du Comité européen du risque systémique ne doit pas occulter le travail réalisé au
quotidien par les autorités nationales de régulation. Ce travail, indispensable, doit
étre facilité par un échange d’information international rapide et harmonisé, au
moins parmi les pays de I’Union européenne, mais si possible au-dela.

Les principales améliorations doivent concerner :

—la réduction du temps de réponse aux demandes de renseignement,
notamment pour les demandes d’identification des donneurs d’ordres.
Actuellement, la réponse aux demandes parvient au bout d’un ou deux mois ;

—la standardisation des déclarations des ordres (reporting) de fagcon a
faciliter la consolidation des données regues des différents régulateurs et portant,
par exemple, sur un méme titre ;

— I’harmonisation des pouvoirs des différentes autorités en matiere
d’enquéte, garantissant notamment la réalisation de visites domiciliaires ou
I’obtention des relevés téléphoniques dans d’autres juridictions.

Proposition n° 34 : Promouvoir la coopération des autorités de régulation,
notamment dans les domaines suivants :

— la réduction du temps de réponse aux demandes de renseignement ;
— la standardisation des déclarations des ordres (reporting) ;

— I’harmonisation des pouvoirs des différentes autorités en matiére
d’enquéte.
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CONCLUSION

Face a la crise financiére et économique la plus grave que le monde ait
connue depuis les années 1930, crise que personne n'avait vraiment vu venir, les
autorités responsables, au niveau du G20, de 1'Union européenne et a I'échelon
national, ont engagé un processus dont on peut espérer qu'il permettra de prévenir
le retour d'un tel désordre, dévastateur pour nos économies.

Nombre de dispositifs ont été mis en place ou sont en cours d'élaboration,
afin de mieux encadrer et controler des acteurs a qui l'on a trop laissé la bride sur
le cou dans un contexte de dérégulation marqué par une foi trop absolue dans le
caractére autorégulateur du fonctionnement des marchés.

Un mouvement est également lancé pour développer sur les marchés la
transparence, qui est la condition indispensable a leur bon fonctionnement, ainsi
que pour réglementer certains instruments dont le dévoiement a parfois permis le
développement d'une spéculation débridée.

11 faut mettre fin a ce que d'aucuns ont appelé I’« économie de casino ».

Mais surtout — et c'est sans doute le plus difficile —, il est nécessaire de
s'attaquer aux vrais maux qui ont permis a des acteurs, cédant a une pulsion sans
doute inhérente a la nature humaine — la cupidité —, de mettre a profit 'opacité des
marchés en utilisant les outils sophistiqués congus par une ingénierie financiére a
l'imagination trop fertile.

Ces vrais maux sont le désordre financier international, qui prive de
véritables repéres producteurs et consommateurs et offre des perspectives de gains
faciles sans véritable justification économique, et la déconnexion totale entre
I'économie réelle et I’économie financicre, alimentée par des politiques monétaires
trop laxistes.

Les politiques semblent avoir pris conscience, a tous les niveaux, de leurs
responsabilités. Mais le défi n'est pas mince et chacun devra veiller a ce que I'élan
ne retombe pas. D’autant plus que les peuples eux-mémes n’ont pas été exempts
de ce laxisme qui alimente la spéculation.

1l faudra aussi que les Etats qui ont pris leurs responsabilités, notamment
dans le cadre du G20, sachent persuader ou dissuader les Etats qui seraient tentés
de rester ou de devenir des zones de « non droit », de rentrer dans le rang ou de ne
pas en sortir, et évitent, pour eux-mémes, le double discours. Il faut en effet se
garder tout angélisme face a des intéréts qui renonceront difficilement a ce qu'il
est convenu d'appeler le « business as usual ».
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Modestement, votre commission d'enquéte a cherché a donner quelques
« coups de projecteur » sur certains phénomenes qui se sont manifestés dans la
crise financiére et de baliser quelques pistes pour l'avenir en invitant responsables
et citoyens a la réflexion et a la vigilance.

Mais ne nous leurrons pas. La prochaine crise — et, hélas, elle viendra — ne
prendra sans doute pas la méme forme que celle que nous venons de subir.
Gardons-nous donc des illusions : la ligne Maginot qu’a tous les niveaux — G20,
Union européenne, Etats — nous sommes en train de batir, n’est sans doute pas a
I’épreuve d’une éventuelle Blitzkrieg. Sachons aussi imaginer les outils qui
permettront d’éviter une nouvelle débacle financiére et anticiper ses signes avant-
coureurs...
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TRAVAUX EN COMMISSION

La commission d’enquéte sur les mécanismes de spéculation affectant le
fonctionnement des économies se réunit le mardi 14 décembre 2010 a 17 heures,
sous la présidence de M. Henri Emmanuelli, pour examiner le rapport d’enquéte
de M. Jean-Frangois Mancel, député.

M. le président Henri Emmanuelli. Nous voici arrivés au terme de nos
travaux, notre commission n'ayant d'existence juridique que jusqu'au 24 décembre.

Apres deux débats d'orientation et vingt-huit auditions, dont beaucoup
étaient tout a fait passionnantes, notre rapporteur, M. Jean-Frangois Mancel, a
¢élaboré un projet de rapport.

Ainsi que vous en avez été avisés individuellement par courriel, il a,
comme c'est la régle, mis ce projet a la disposition des membres de la commission
d'enquéte des le jeudi 9 décembre au matin et je sais que certains d'entre vous en
ont pris connaissance.

Nous sommes appelés aujourd'hui a nous prononcer sur ce projet de
rapport. S'il est adopté, il fera I'objet d'un dépot au Journal officiel et, sauf
décision contraire de I'Assemblée constituée en comité secret — procédure il est
vrai exceptionnelle —, il sera imprimé et distribué.

Les délais de procédure conduisent & une possibilit¢ de distribution a
compter du mardi 21 décembre au matin. Ce jour-la, M. Jean-Francois Mancel et
moi-méme tiendrons une conférence de presse a 11 heures. Naturellement, les
collegues qui souhaiteront se joindre a nous seront les bienvenus.

D'ici 1a, les textes prévoient que le rapport demeure confidentiel. C’est
pourquoi je vous remercie de bien vouloir restituer 1'exemplaire qui vient de vous
étre remis, lorsque vous quitterez cette salle.

Je vous rappelle que vous aviez été invités a présenter, si vous l'estimiez
nécessaire, des contributions écrites qui devaient étre remises au secrétariat au plus
tard hier a 17 heures. Les contributions dont j'ai €té saisi seront publiées — a
I’exclusion toutefois des documents annexés qui, conformément a 1’usage, ne
peuvent y étre inserés.

M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Je tiens tout d’abord a remercier
M. Henri Emmanuelli pour la qualité de sa présidence, notamment pour son
dynamisme, pour son efficacité et pour son ouverture d’esprit.

Le sujet était complexe : nous avons pu le mesurer au cours de ces vingt-
huit auditions qui nous ont permis de rencontrer, en 1’espace de trois mois, trente-
sept personnalités trés différentes mais toutes importantes dans le monde de
I’économie et de la finance. Ces échanges nous ont montré qu’il est trés difficile
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de réduire le probléme de la spéculation a quelques idées simples, et les solutions
en la matiére au « y a qu’a ».

Le projet de rapport, dans sa premiere partie, décrit la spéculation, en
s’appuyant a la fois sur des références historiques et sur les appréciations portées
par les personnes que nous avons entendues. Pour résumer, il s’agit d’un
phénomene utile, voire nécessaire, pour faire fonctionner les marchés, mais qui
présente des risques, et peut méme constituer un danger véritable, lorsqu’il prend
une ampleur excessive. Toute la difficulté étant alors de savoir ou placer le
curseur : quand peut-on étre certain que la spéculation devient négative, non
seulement pour les marchés, mais ¢galement pour I’ensemble des acteurs
économiques et pour nos concitoyens ?

La deuxiéme partie du rapport vise a montrer pourquoi elle a plus
d’incidence que par le passé sur la vie économique, c'est-a-dire pourquoi, depuis
plusieurs décennies, nous observons une sensibilité accrue des économies aux
effets néfastes des phénomenes spéculatifs.

Dans la troisieéme partie, nous avons cherché a dégager des propositions.
Certes, des réponses partielles ont déja été apportées, notamment par le G20
précédent — le prochain G20 en apportera encore d’autres —, & quoi s’ajoutent les
décisions prises par I’Union européenne ainsi que la loi de régulation bancaire
votée par le Parlement francais. Le rapport rassemble toutes ces mesures dans un
tableau et, par ailleurs, mentionne également la loi adoptée sur le sujet aux Etats-
Unis. En ce sens, il donne une photographie assez compléte de la situation
aujourd’hui. J’indique au passage qu’il comportera aussi, dans sa version
définitive, un glossaire des nombreux sigles utilisés.

Nous avons émis trente-quatre propositions, ce qui n’est pas négligeable,
compte tenu de la difficulté a trouver notre place a I’intérieur des dispositifs déja
prévus tant au plan européen qu’au plan mondial. Les deux premicres mettent
I’accent sur un sujet abordé dans la contribution de notre collégue Paul Giacobbi,
a savoir la création de grandes masses de liquidités mondiales, lesquelles ont
favorisé la spéculation. C’est pourquoi la premicre proposition vise a mettre a
profit la présidence frangaise du G20 pour avancer dans la réforme du systéme
monétaire international, tandis que la deuxiéme souligne la contradiction actuelle
des banques centrales européenne et américaine dont les dirigeants consideérent,
d’un coté, qu'une masse trop importante de liquidités circule dans le monde mais,
de l’autre, alimentent la croissance de cette méme masse monétaire pour
refinancer les banques : comme ces derniéres, en effet, ne se font toujours pas
confiance, les préts interbancaires sont quasiment bloqués.

La proposition n°3 aborde notamment la question soulevée par notre
collégue Elisabeth Guigou a propos des mesures prises lors d’un précédent G20 en
vue de résorber les paradis fiscaux, lesquels ne sont pas non plus étrangers a la
spéculation. Nous proposons, dans le cadre de la présidence francaise du G20, la
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création d’une structure 1égére, mais permanente, garantissant, de présidence en
présidence, I’indispensable suivi de ces actions.

La proposition n° 4 vise a tirer les conséquences de I'union monétaire en
matiére de conduite des politiques économiques et fiscales, en assurant un
véritable controle des moyens que 1I’Europe attribue a certains pays. Je pense
évidemment a I’Irlande, qui a bénéficié¢ de fonds structurels représentant une part
non négligeable de son PIB, ce qui lui a permis de faire du dumping fiscal. Or,
celui-ci a provoqué le départ vers ce pays des siéges de nombreuses entreprises
installés dans les autres Etats membres. Cette proposition vise donc notamment &
permettre a I’Union d’assurer une « surveillance multilatérale » des crédits qu’elle
alloue a certains de ses membres afin que ces crédits ne se retournent pas contre le
bon fonctionnement du systéme économique et financier européen.

La proposition n° 5, quant a elle, vise a développer la coordination
transatlantique sur l'ensemble des dossiers et actions touchant a la lutte contre la
spéculation, en particulier la coopération des organismes dont se sont récemment
dotés I’Europe et les Etats-Unis pour prévenir le risque systémique. En effet, si ces
deux « tours de contrdle » ne confrontent pas réguliérement leurs données et leurs
analyses, on aura du mal a déterminer ce qui se passe dans le trou noir qui en
résultera. Par ailleurs, un paragraphe sur le monde asiatique a été ajouté, car la
prochaine crise n’aura pas certainement plus pour cause les subprimes américains
mais, peut-étre, un dysfonctionnement ayant ce continent pour origine. Le G20
doit donc assurer un échange régulier d’informations entre les différents
organismes qui seront mis en place.

Les propositions n” 6, 7 et 8 concernent plus particuliérement 1’Europe.
Lors de sa derniére audition devant la commission des affaires européennes,
ouverte aux membres de notre commission, M. Michel Barnier a évoqué la
révision en cours de la directive sur les marchés d’instruments financiers (MIF) de
2004, qui a complétement raté son objectif. Comment en effet réguler les marchés,
si, comme M. Dominique Cerutti 1’a souligné au cours de son audition, prés de
95 % des transactions se déroulent en dehors des marchés régulés, dans le cadre
des OTC — over-the-counter —, sans qu’on puisse savoir qui fait quoi ni comment ?
Il est donc nécessaire de réintégrer dans des marchés contrdlés et régulés
I’essentiel des transactions et, lorsque cela n’est pas possible, pour des produits
hors normes, de prévoir une vérification pour éviter que des produits dérivés
toxiques en trop grand nombre ne provoquent, comme en 2008, une nouvelle
crise. Il faut donc, en bref, que la révision au printemps 2011 de la directive MIF
assure un retour a la transparence des marchés.

La proposition n° 9 vise a créer une agence européenne de régulation des
marchés agricoles sur le modele du Commodity futures trading committee
américain. Il convient, en effet, de ne pas s’en tenir au domaine financier strict,
mais de nous occuper également des marchés de matiéres premicres.
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Les propositions n® 10 et 11 traitent des fonds alternatifs. L’Europe, vous
le savez, a décidé de mieux les controler, grice a 1’octroi d’un « passeport
européen ». Je suis rapporteur spécial de la mission « action extérieure de I’Etat » :
sur la question des visas, j’avais observé une différence d’implication des pays
membres de 1’Union. Or, aprés un long débat au niveau européen, il a été décidé
que le passeport des fonds alternatifs serait, lui aussi, attribué, non pas par une
seule autorité, mais par les différents Etats membres. Méme si ce doit étre en
fonction de critéres définis par la Commission européenne, je crains qu’on ne
retombe dans le méme travers que pour les visas, et qu’en raison d’une implication
différente des pays, les milieux intéressés n’apprennent trés rapidement dans
lequel il sera plus facile d’obtenir un passeport. Un vrai conflit a opposé les Etats
membres sur le sujet et le compromis auquel on est parvenu n’est certainement pas
le plus satisfaisant. C’est la raison pour laquelle la proposition n° 11 vise
notamment a compléter la directive sur les gestionnaires de fonds alternatifs par
des dispositions permettant de mieux controler ces fonds et de limiter 1'effet de
levier des détenteurs du nouveau passeport européen.

.

La proposition n° 12 est trés claire : elle vise a interdire les ventes a
découvert « a nu » de produits dérivés de dette souveraine, ce dans un périmetre
aussi large que possible. Je ne suis pas certain que nous obtenions satisfaction sur
le sujet : toutefois, la proposition aura été formulée. Nous devons effectivement
avoir le courage de dire certaines choses, méme si elles ne font pas consensus sur
les marchés financiers.

La proposition n° 13 vise, quant a elle, a aller plus loin en mati¢re de délai
de réglement-livraison pour les ventes a découvert. Ce délai est trés variable selon
les Etats-membres de I’Union européenne. En France, le délai est a J +3. La loi de
régulation bancaire et financiére a réduit ce délai a J +2 sous réserve d’un
dispositif d’harmonisation équivalent au niveau européen ; nous proposons de
passer a J+1 et de sanctionner tout retard. Actuellement, en effet, lorsque le délai
n’est pas respecté, il y a rarement sanction : il convient de mettre un terme a une
telle facilité.

Les propositions n® 14, 15 et 16 abordent la question du trading a haute
fréquence. La proposition n° 15 ne tend a rien de moins qu’a encadrer, voire a
interdire, de maniére concertée, au moins a I'échelon européen, le trading
algorithmique et le frading a haute fréquence, pratiques dépourvues d'utilité
sociale. La proposition n° 16 est une proposition de repli qui vise a élargir le pas
de cotation des valeurs — fick size en anglais — afin de limiter l'intérét du trading a
haute fréquence. Quant a la proposition n° 14, elle est d’application immédiate,
puisqu’elle vise a assurer une surveillance effective de ces activités par I'Autorité
de contréle prudentiel.

Les propositions n® 17, 18, 19 et 20 concernent les agences de notation.
La premiére, relative aux modalités de leur rémunération, vise a passer au modele
économique « investisseur-payeur », et, a tout le moins, a éviter que les émetteurs
ne puissent choisir la meilleure des notes dont ils peuvent bénéficier. La



— 257 -

proposition n° 18 a pour objet de demander aux banques centrales d'éviter toute
référence aux notes des agences de notation et d'établir ou de renforcer leurs
propres cellules d'analyse de risque.

M. Dominique Baert. De quels risques s’agirait-il en I’occurrence ? Les
appréciations des banques centrales peuvent en effet porter sur la dette souveraine
ou sur les dettes privées. De quelles dettes s’agit-il ?

M. le rapporteur. Il s’agit des risques liés aux conditions de
refinancement.

M. Dominique Baert. Soit, mais les banques centrales peuvent se
refinancer sur papier privé. Quelle est donc la nature précise des analyses de
risque en question ?

M. le président Henri Emmanuelli. Elles porteraient sur I’ensemble des
titres que les banques prennent en pension.

M. le rapporteur. C’est également mon avis.
M. Dominique Baert. C’est tres vaste.

M. le rapporteur. C’est certain. Toutefois, il est difficile de faire la
distinction entre papier public et papier privé parce que le résultat peut étre le
méme.

M. Dominique Baert. La Banque centrale européenne intervient sur du
papier financier normalisé. Or, lorsque le papier fourni pour I’économie frangaise,
et qui passe par la Banque de France, concerne le secteur privé, la cotation Banque
de France sert de référence. C’est pourquoi la cellule d’analyse de risque pourra
analyser les papiers financiers servant aussi bien au refinancement — dette
souveraine et dettes privées — qu’a I’amélioration du mécanisme de cotation des
entreprises frangaises, de fagon a renforcer encore la valeur de la norme de
cotation. Un débat a du reste traversé les milieux autorisés pour savoir s’il ne
fallait pas réduire le nombre des entreprises cotées. D’aucuns se sont méme
demandé s’il fallait maintenir les cotations Banque de France, voire s’il ne fallait
pas qu’une autorité¢ — la Banque de France a été citée — serve de base de cotation
pour les collectivités territoriales — communes, départements et régions —, partant
du principe que ce n’est pas du ressort des chambres régionales des comptes.

Ne conviendrait-il pas d’affiner la notion de «cellule d’analyse de
risque » ?

M. le rapporteur. L’objet de cette proposition est de faire échapper les
dettes traitées par les banques centrales a la seule appréciation des agences de
notation.
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M. le président Henri Emmanuelli. Nous souhaiterions que la banque
centrale procéde a ses propres cotations et a ses propres analyses plutoét que de
s’en remettre aux agences de notation, du moins pour les titres qu’elle prend en
pension.

M. Dominique Baert. L approche ne peut pas étre homogene.

M. le rapporteur. Les institutions publiques ne doivent pas étre soumises
aussi fortement qu’elles le sont aujourd'’hui aux agences de notation. Cependant,
on peut préciser la proposition: on ne saurait en effet imposer aux banques
centrales de se doter d’énormes cellules d’analyse.

La proposition n° 19 vise a instituer un régime de responsabilité pour faute
des agences de notation, en cas de non-respect des modéles de notation déposés en
vue de l'agrément communautaire, et la proposition n°20 a leur interdire de
s'exonérer de leur responsabilité par voie contractuelle.

M. le président Henri Emmanuelli. Elles ne sont évidemment pas
d’accord.

M. le rapporteur. Les deux propositions suivantes sont plus politiques,
puisque la proposition n°21 demande 1’élaboration de dispositifs évitant aux
pouvoirs publics d’étre acculés, en cas de crise, au renflouement d'établissements
financiers qui auraient pris des risques excessifs, tandis que la proposition n° 22
suggere de « développer une parole publique », en s’appuyant notamment sur la
proposition franco-allemande du 28 octobre 2010, en vue de persuader les
opérateurs spéculatifs que d'éventuelles attaques ne peuvent que conduire a des
restructurations de dettes souveraines susceptibles d'entrainer, pour eux, une
pénalisation financiére substantielle. Les spéculateurs doivent courir un risque ! Ils
doivent comprendre que les Etats ne seront pas toujours 1a pour éponger
systématiquement les dettes.

I est vrai que I’argument est difficile a utiliser dans la mesure ou il peut
instiller le doute, lequel peut aussi bien avoir pour effet de rappeler a la raison que
d’inciter les investisseurs a se méfier des dettes souveraines et a faire monter les
taux de la prime de risque. Cependant, comme nous ne sommes pas aux
commandes, notre parole est plus libre que celle de la ministre de 1’économie et
des finances...

La proposition n° 23 nous a été suggérée par M. Jean-Yves Cousin, a la
suite de la remarque d’un banquier, M. Jean-Claude Gruffat, qui, lors de son
audition, a invité a faire peser la responsabilité pleine et entiére des décisions
prises par les établissements financiers non pas seulement sur les présidents, mais
également sur les membres des conseils d'administration.
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La proposition n°® 24 a, quant a elle, été suggérée par plusieurs remarques
de M. le président de la commission d’enquéte : elle vise a rouvrir la réflexion sur
l'intérét et les moyens d'établir une distinction entre les activités de banque de
dépot et de banque d'investissement. En Chine, les deux types de banques sont
bien distincts et ne paraissent pas avoir excessivement souffert de la crise. Il
semble cependant que la tendance actuelle soit plutdt en faveur de la banque
universelle.

La proposition n° 25 est de repli, puisqu’elle demande simplement aux
établissements de mieux identifier les opérations liées aux activités de marché,
afin d’en assurer un meilleur suivi.

La proposition n° 26 est la premiére d’une série concernant les travaux du
comité de Bale. Elle recommande de se montrer vigilant sur les conditions dans
lesquelles les Etats-Unis appliqueront les régles prudentielles élaborées par ce
comité. Il est fort bien, en effet, de passer a « Bale III » : encore faudrait-il que
« Bale II » fut appliqué aux Etats-Unis !

M. Yves Censi. C’est essentiel.

M. le rapporteur. Les Etats-Unis seraient décidés, dit-on, a appliquer
« Bale II » au début de ’année 2011 mais I’Union européenne se « tirerait une
balle dans le pied » si elle s’imposait des reégles que nos amis ameéricains
n’appliqueraient pas. Il convient du reste de noter que la proposition n° 26 vise a
obtenir l'application la plus large, au niveau mondial, de ces régles, « peut-étre,
ainsi que le suggére le Parlement européen, en les intégrant dans des traités
internationaux ». J’ignore si le Congrés américain, tel qu’il est actuellement
composé, ratifierait un tel traité...

M. le président Henri Emmanuelli. Non !

Mme Arlette Grosskost. Une telle proposition suppose de partager les
mémes normes comptables.

M. le rapporteur. C’est I’objet de la proposition n°® 31.

Les propositions n® 27 et 30 visent a lutter contre les activités des banques
paralléles — le shadow banking. La premiére recommande la mise en place d’un
suivi international et de sanctions pour éviter que le développement de ce secteur
n’aboutisse a vider de sa substance le systeme prudentiel résultant de « Bale III ».
La seconde demande de veiller a ce que certains établissements n’échappent pas
aux réglementations prudentielles des banques (« Bale III ») et des assurances
(« Solvabilité II »).

Quant a la proposition n° 29, elle met en garde contre le risque de voir
I’application de ces mémes régles prudentielles conduire les investisseurs a se
détourner des placements en actions, ce qui ne serait pas sans conséquences sur
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I’économie réelle : ¢’est un réel sujet de préoccupation, selon Mme Christine
Lagarde elle-méme.

La proposition n° 31 concerne la révision des normes comptables, a savoir
I’adoption des nouvelles normes /FRS — normes internationales d'information
financiere, en anglais international financial reporting standards. S’agissant
notamment des normes relatives a I'évaluation des titres a leur valeur ponctuelle de
marché, il s’agit « d’éviter, pour les investisseurs de long terme, la nécessité
d'adopter des comportements court-termistes susceptibles de déstabiliser les
marchés ».

Mme Arlette Grosskost. Trés bien.

M. le rapporteur. Nous avons en effet constaté les conséquences funestes
de ces modes d’évaluation, qui amplifient les mouvements spéculatifs.

La proposition n° 32 est a mettre en rapport avec un tableau, que vous
trouverez dans le rapport, ot 1’on compare les moyens dont disposent différentes
autorités agissant sur les marchés financiers. Or, autant I’Autorité de controle
prudentiel parait 8 méme d’assumer ses tiches, autant 1’Autorité des marchés
financiers manque toujours de personnel, en dépit des augmentations d’effectif
prévues, et peut-étre — c’est plus difficile & mesurer — de moyens techniques. Il
convient donc de faire un effort supplémentaire en faveur de I’AMF.

La proposition n° 33 insiste sur la nécessit¢ de rendre trés rapidement
opérationnel le Comité européen du risque systémique, si on veut anticiper les
crises a venir. Quant a la derniére proposition, n°® 34, elle vise a promouvoir la
coopération des autorités de régulation afin d’harmoniser leurs références pour
I’observation des marchés. C’est un probléme que M. Jean-Pierre Jouyet, le
président de I’AMF, a largement évoqué lors de son audition. Il a en particulier
signalé que le régulateur britannique ne notait que les transactions effectuées alors
que le régulateur frangais note €galement les ordres qui ne se traduisent pas par
une transaction concrete. Or, chacun sait qu’a travers le trading a haute fréquence,
les carnets d’ordres peuvent représenter un formidable moyen d’agir sur la
cotation d’une valeur.

Telles sont les trente-quatre propositions du rapport.

M. le président Henri Emmanuelli. Ce rapport, en raison de sa qualité,
sera lu avec intérét par les spécialistes. Les auditions ont d’ailleurs déja donné lieu
a certains articles de presse, dont un, tout a fait remarquable, dans Challenge,
consacré¢ au high frequency trading. Son auteur démontre d’ailleurs que M.
Dominique Cerutti a oublié de nous dire beaucoup de choses ! Si nous en avions
eu le temps, je ’aurais sans doute invité a revenir nous parler de cette salle
informatique que sa société a construite aux Etats-Unis, en y consacrant quelque
500 millions de dollars : elle est destinée a ceux qui se livrent au HFT et I’on
comprend dés lors mieux pourquoi il est hostile a I’interdiction de cette pratique :
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non seulement NYSE-Euronext en tire de 40 % a 50 % de son chiffre d’affaires
mais, de plus, elle a investi pour louer ses services en la matiere !

\

Je tiens également a souligner que ce rapport atteint presque a
I’exhaustivité s’agissant des propositions que nous pouvons faire. Reste
évidemment a déterminer ou, pour telle ou telle, placer le curseur, pour ne pas
mentionner 1’éternelle question de savoir s’il convient d’attendre pour agir que
tous les pays se soient mis au diapason, de peur d’hypothéquer la compétitivité de
notre secteur bancaire. Le rapport a au moins le mérite d’ouvrir la réflexion sur a
peu pres tous les sujets, sans nécessairement conclure a chaque fois, ce qui laisse
une marge de liberté. Il me convient donc, je le dis sans plus attendre, d’autant
qu’il contient quelques propositions osées. Fallait-il les formuler alors qu’elles ont
peu de chance d’étre reprises ? Ne pas le faire, c’était s’exposer a étre accusé
d’aveuglement le jour ou tel ou tel risque se concrétiserait. Ce rapport réalise donc
un bon compromis : sans nécessairement conclure, il identifie tous les problémes.

Il conviendrait toutefois d’éclairer la question du high frequency trading
de quelques chiffres supplémentaires : 2,8 millions de transactions en une minute,
« cela parle », comme on dit, plus qu’une longue démonstration !

Quant a la question de la distinction des activités de dépdt et
d’investissement, les avis sont, ici méme, partagés. Toutefois, les partisans d’une
séparation stricte seraient sans doute minoritaires, en raison du sérieux des
contrdles dans notre pays. De plus, cette séparation n’empécherait peut-&tre pas
les dommages collatéraux pour I’économie causés par un effondrement des
banques d’investissement, compte tenu de leur taille — too big to fail. Néanmoins,
il convenait certainement d’ouvrir, ou de rouvrir, ce débat aussi.

Je le répéte : j’approuve ce rapport et je vous remercie, monsieur le
rapporteur.

M. Jean-Yves Cousin. Je tiens également a souligner la qualité de ce
projet de rapport et je remercie tous ceux qui y ont contribué. S’agissant d’un sujet
qui me tient & cceur, la responsabilité, les propositions n°® 20 a 23 en traitent
successivement pour les agences de notation, pour les opérateurs spéculatifs et
pour les banques. En regle générale, la responsabilité peut étre engagée sur trois
terrains : financier, civil et, éventuellement, pénal. J’aurais aimé, si possible, que
le rapport soit plus précis, méme si c’est difficile. La question de la responsabilité
civile et pénale n’est abordée qu’a propos des membres des conseils
d’administration des banques, mais celles-ci ne sont pas seules en cause. Je
conviens que le sujet est trés vaste, mais plus on responsabilisera, plus les risques
seront circonscrits.

M. Dominique Baert. Aprés avoir feuilleté le rapport, je souscris aux
compliments qui ont été faits. Il s’agit d’un superbe travail d’analyse et de mise en
perspective des auditions. J’aurai cependant quelques remarques a faire.
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Sur la forme, tout d’abord. Ces propositions s’adressent-elles aux autorités
francaises et constituent-elles une feuille de route qui les guidera dans les
discussions a venir ? Ou bien s’agit-il de déclarations d’intention plus générales ?
Vous avez fait le choix, monsieur le rapporteur, de ne pas classer vos
recommandations selon leur destinataire mais votre rapport ne gagnerait-il pas en
lisibilit¢ en les hiérarchisant ? Et leur formulation ne pourrait-elle pas Etre
simplifiée pour les rendre plus percutantes ?

Quant au fond, si je partage le diagnostic et si j’approuve, en particulier,
les pistes indiquées en ce qui concerne les agences de notation, il reste a définir
qui doit s’affranchir de celles-ci. Et quels mécanismes de substitution ou de
complément prévoir pour avoir partout un systéme de notation fiable et uniforme,
ce dont la Banque centrale européenne, en particulier, a besoin ? Les agences de
notation font de cet avantage — une présence trés étendue permettant une
évaluation homogene — leur fonds de commerce. Par ailleurs, notre collégue Gaél
Yanno et moi-méme avions fait, dans le cadre d’un rapport d’information de la
commission des finances, des propositions sur les normes comptables
internationales, destinées a aider les autorités francaises dans leurs négociations
européennes et internationales. Il serait sans doute bon d’en rappeler au moins
quelques-unes dans votre rapport. Vous suggérez, dans la proposition n° 31, de
réviser ces normes, mais le faire ne dépend pas de nous. Tout au plus pouvons-
nous soutenir 1’idée aupreés des instances appropriées. L’Europe a déja fait ce
travail pour les banques, mais, au-dela, il faut discuter avec les Américains.
Pendant des années, le Parlement a négligé ces sujets et une piqlre de rappel ne
serait sans doute pas inutile.

M. Yves Censi. A mon tour, je salue la qualité du rapport : sur ce sujet
vaste et complexe, le travail de clarification qui a ét¢ accompli est vraiment
remarquable et je ne doute pas qu’il fasse avancer la réflexion générale.

Le rapport évoque la séparation entre la banque de dépdt et la banque
d’investissement. Le sujet mérite d’étre fouillé mais a priori je ne suis pas sir que
I’étanchéité soit une protection suffisante en cas de cataclysme. En France, c’est
plutot la réglementation qui a permis d’éviter la catastrophe et, de ce fait, le
cloisonnement entre les deux activités y apparait moins utile que dans d’autres
pays. La question des avantages de la banque universelle mériterait donc, a mon
avis, d’étre étudiée.

Nous sommes tous d’accord sur la nécessaire responsabilisation des
agences de notation, mais elles ne doivent pas non plus devenir les boucs
émissaires de la crise. Il ne suffit pas de casser le thermométre pour faire tomber la
fievre et il ne faudrait pas les accabler pour mieux dédouaner les acteurs financiers
eux-mémes de leurs comportements délibérément myopes, sinon de leur cécité
volontaire. Méme si les remarques faites dans le rapport a propos de ces agences
sont trés justes, nous devons nous garder de tout excés a leur égard.
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Enfin, je suis impressionné par la clarté des exposés et des propositions
qui sont faites. Elle t¢émoigne des qualités d’écoute de la commission d’enquéte.
Deux enjeux se dégagent de ce travail : I’indispensable harmonisation au niveau
international tant des normes comptables et prudentielles que des moyens de la
régulation ; et 1’allongement de la durée des placements. Le rapport vise a juste
titre le trading a haute fréquence, et suggere des solutions concrétes. Il insiste
aussi sur la responsabilisation, qui passe tout d’abord par l’identification des
acteurs et leur désignation. A cet égard, les propositions sont trés intéressantes.

Le travail théorique étant maintenant achevé, le politique doit prendre le
relais. Or, nous voyons bien combien il est difficile de partager une méme vision
et de parler le méme langage, sur la scéne internationale comme entre nous. C’est
la premiére fois que, sur la question de la crise financiére et sur les propositions de
réforme, il nous est proposé un ensemble aussi cohérent, autour duquel il me
semble possible de nous rassembler. Il importera donc de diffuser ce rapport
aupres de nos collegues.

M. Dominique Baert. Dans les préconisations, aucune ne tend a interdire
un produit spécifique, a I’exception des ventes a découvert « a nu » de produits
dérivés de dette souveraine. Or, au début de nos travaux, nous nous étions
interrogés sur le point de savoir si ¢’étaient les produits qui étaient dangereux ou
les utilisations qui en étaient faites. Faut-il en déduire que le débat est tranché ?

M. le rapporteur. Sans qu’ils soient cités explicitement, les CDS « a nu »
sont visés. La difficulté vient de la créativité en matiere de produits dérivés, qui
est infinie. Aussitot que I’'un d’entre eux est interdit, un autre apparait. Nous avons
donc opté pour un renforcement du contréle de la part des autorités compétentes,
en les laissant décider des produits qu’elles agréeront et de ceux qu’elles
refuseront a cause de leur opacité.

S’agissant de la responsabilité, nous ne pouvons pas aller aussi loin que le
souhaitait M. Cousin. Ajouter un article a notre code pénal n’aurait que peu d’effet
a I’échelle mondiale. Nous recommandons d’engager une réflexion sur les
conditions de mise en ceuvre de la responsabilité des membres des conseils
d’administration. La commission d’enquéte a conscience des limites de ses
compétences et des difficultés a proposer un texte qui puisse étre adopté par toutes
les instances internationales. Nous ne pouvons qu’inciter a aller plus loin dans la
réflexion.

La premiere question de M. Baert est embarrassante. Nous nous adressons
a tout le monde en général, donc a personne en particulier... De facon plus
précise, nous souhaitons appeler 1’attention du Président de la République qui
préside le G20 pour une année. Plusieurs des propositions énumérées dans le
rapport peuvent étre défendues dans ces négociations. Autres interlocuteurs
immédiats : ’ensemble des institutions européennes. Par exemple, quand nous
recommandons de modifier la directive sur les marchés d’instruments financiers,
nous voulons étre entendus de M. Barnier, de M. Barroso et du Conseil des
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ministres. Le Gouvernement francais lui aussi est concerné: avec la loi de
régulation bancaire et financicre, il a certes fait son devoir, mais la portée de ce
texte restera trés limitée si les grandes lignes n’en sont pas reprises au niveau
international. En définitive, nous nous adressons a tout le monde dans la mesure
ou le rapport, analysant ’intérét et les dangers de la spéculation, appelle & une
prise de conscience.

M. Dominique Baert. C’est une adresse au président du G20.
M. le rapporteur. Pas seulement.

M. le président Henri Emmanuelli. Soit nous classions les propositions
en fonction des autorités auxquelles elles s’adressent, soit nous les classions par
théme, ce que nous avons fait, d’ou I’impression que nous nous adressons a tout le
monde. Par exemple, nous avons auditionné M. Barnier et nous avons ¢été
favorablement surpris de voir qu’il abordait tous les sujets. Je 1’ai trouvé
exagérément optimiste, car il va trouver en travers de son chemin la place de
Londres armée jusqu’aux dents, mais il est de fait que la Commission a vu ou le
bat blesse. Au-dela, c’est a la politique de reprendre ses droits.

M. le rapporteur. Pour améliorer la visibilité des propositions, il serait
sans doute possible, sinon facile, de les présenter par théme. D’ailleurs, c’est plus
ou moins ce que nous avons voulu faire en commencant par la liquidité
internationale, puis en passant a la question de la transparence, a la coordination et
ainsi de suite. Sans doute peut-on expliciter ce plan, comme je ’ai fait dans la
présentation orale.

Je bats ma coulpe pour n’avoir pas évoqué le rapport sur les normes
comptables. C’est trés important d’y faire référence et nous remédierons a cet
oubli.

Je suis d’accord avec ce qu’Yves Censi a dit sur les agences de notation.
Elles ont leurs défauts, il faut les responsabiliser, mais elles ne sont pas coupables
de tout. Le rapport ne dit pas autre chose. Il cite d’ailleurs M. Marc Touati : « La
spéculation ne tombe pas du ciel ». Elle est déclenchée par une situation
économique réelle. Ainsi, la crise grecque provient de ce que les chiffres transmis
étaient faux, ce qui a miné la confiance et provoqué une hausse vertigineuse des
taux d’intérét. L’ introduction du rapport mentionne le laxisme général, y compris
des dirigeants et des peuples qui ont accepté la facilit¢ ayant mené aux
déreéglements globaux.

En ce qui concerne la séparation entre banque d’investissement et banque
de dépdt, nous suggérons seulement de réfléchir au sujet, sachant que le point de
vue de la France n’est pas partagé par tous.

M. Pierre-Alain Muet. Je salue également ce travail impressionnant, par
I’'usage qu’il fait des auditions comme par la facon dont il organise la réflexion et
les propositions. Il est prévu de publier les auditions en annexe et je m’en réjouis,
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car elles ont été d’une trés grande richesse. Le rapport reprend les mesures qui font
désormais consensus, mais il avance aussi des propositions novatrices, en
particulier concernant le trading a haute fréquence, sur lequel la littérature
disponible est mince.

Je suis trés sensible a la proposition n° 24 qui invite a réfléchir a la
séparation entre activités de dépot et activités d’investissement. La présentation
qui en est faite dans le rapport montre que les autorités de régulation ne ferment
pas la porte a cette éventualité, méme si, généralement, on invoque le caractére
universel des banques frangaises pour expliquer qu’elles aient mieux résisté a la
crise. Une perspective historique pourrait amener a conclure différemment. J’ai
beaucoup étudié les conséquences, pendant les soixante années qui ont suivi, des
mesures prises par Roosevelt. Et, si I’on est passé d’une économie dominée par les
marchés financiers, dans les années 1920, a une économie d’intermédiation apres
la Seconde Guerre mondiale, c’est en grande partie grace au Glass-Steagall Act
qui a structuré le systéme financier de 1’aprés-guerre en permettant au métier
traditionnel de banquier de prendre le pas sur celui de financier. Laisser la
question ouverte me parait donc important pour aller au-dela d’une réponse toute
faite et d’une vision a court terme.

M. Yves Censi. Pour revenir a la question judicieuse de savoir a qui ce
rapport s’adresse, et de son exploitation politique, il me semble important que la
commission d’enquéte partage ses conclusions avec les autres parlements
nationaux.

M. le président Henri Emmanuelli. D’apres les informations regues de
Bruxelles, il semble que peu d’entre eux ont travaillé sur ce sujet.

M. Yves Censi. Il nous arrive d’accueillir des collégues de commissions
des finances d’autres pays et je crois qu’il serait possible de faire passer le
message par leur intermédiaire.

M. Pierre-Alain Muet. Pourquoi ne pas avoir repris la taxe Tobin dans
les propositions, sachant qu’elle fait désormais consensus entre les Allemands et
les Frangais ?

M. le rapporteur. Nous avons voulu éviter les redondances. D¢s lors que
les gouvernements étaient d’accord, pourquoi I’ajouter a nos préconisations ?
Nous n’avons pas repris non plus toutes les propositions que Michel Barnier a
faites pour corriger la directive MIF. Nous avons essay¢é de faire preuve d’un peu
d’originalité.

M. Pierre-Alain Muet. Certains risquent de s’interroger sur les raisons de

cette absence...

M. le rapporteur. Le rapport mentionne la taxe Tobin! Il y est aussi
question d’un prélévement sur les banques, faisant I’objet d’un accord entre la
France, le Royaume-Uni et 1’Allemagne, et destiné a garantir que ces
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établissements « contribuent a la hauteur des risques auxquels ils exposent le
systéme financier ». Mais il est vrai que ce n’est pas une taxation des transactions
financiéres.

M. Pierre-Alain Muet. 11 me semblait que ce dernier sujet était plus
consensuel qu’autrefois.

M. le président Henri Emmanuelli. La taxe Tobin, le Parlement francais
I’a votée, avec le Canada. Mais a taux zéro, pour le principe et dans 1’attente de
décisions semblables dans d’autres pays. Elle était congue pour favoriser le
développement international et - je n’ai d’ailleurs jamais compris comment -
freiner la spéculation. Sans doute la renchérit-elle, mais de fagon infinitésimale,
compte tenu de 1’effet de levier.

M. Yves Censi. Ce serait dommage de faire une commission d’enquéte
pour aboutir a proposer de nouveau la taxe Tobin ! En termes de nouveauté, ce
rapport est plus riche. Notre objectif est bien d’imaginer comment se protéger des
conséquences néfastes de la spéculation ; la taxe Tobin ne correspond qu’a un
transfert de richesse.

M. Pierre-Alain Muet. Le pére de cette taxe n’est autre que Keynes,
méme si elle a été attribuée a Tobin. L’idée de départ était de taxer les allers-
retours pour limiter les mouvements purement spéculatifs. Le principe pourrait
étre efficace, appliqué au trading a haute fréquence.

M. le président Henri Emmanuelli. Tout dépend du bénéfice attendu.

M. Pierre-Alain Muet. Je m’interroge seulement sur 1’effet que produira
I’absence de mention, dans ces propositions, d’une taxe qui fait consensus.

M. Yves Censi. La taxe Tobin, bien qu’elle ne soit pas en contradiction
avec les propositions de ce rapport, n’a pas de visée prudentielle. Elle est
d’ailleurs comparée a la taxe sur les billets d’avion.

M. Pierre-Alain Muet. La taxation est, comme la régulation, un moyen
de freiner les transactions. Un libéral pourrait méme juger un signal prix plus
efficace qu’une regle.

M. le président Henri Emmanuelli. Au lieu de taxer les transactions, ne
vaudrait-il pas mieux, pour freiner la spéculation, taxer les plus-values a 30 ou
50 % ? A vouloir freiner la circulation des fluides en rétrécissant le diamétre du
tuyau, on risque plutot, me semble-t-il, de faire monter la pression.

M. Pierre-Alain Muet. Je ne suis pas d’accord s’agissant du trading a
haute fréquence qui profite de petites différences de cours. L’avantage de la taxe
Tobin est précisément de ne pas freiner les transactions a long terme et de
s’attaquer seulement aux mouvements purement spéculatifs.
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M. le président Henri Emmanuelli. I faut bien faire la différence entre
les ordres donnés et ceux qui sont exécutés : sur les 2 800 000 ordres traités a la
minute, 170 seront dénoués. C’est donc 1’ordre qu’il faudrait taxer, mais comment
y parvenir ? De toute fagon, je pense qu’il faudrait purement et simplement
interdire le high frequency trading parce que je n’en vois pas l’utilité. Presque
personne, méme parmi ceux qui ont un portefeuille, ne connait ce mécanisme pour
le moment, mais quand les épargnants sauront, ils seront nombreux a se détourner
de la bourse compte tenu du rapport des forces. On nous a parlé de distorsion
d’information, mais cela va bien au-dela. Il y a aussi la démesure des moyens.
C’est I’art de plumer le petit porteur ! Rien que pour cette raison, je suis hostile au
HFT. M. Cerruti a invoqué I’arbitrage entre le marché et les dark pools et 'unicité
du prix réalisée par ce biais, mais s’il n’y avait pas de dark pools, le HFT serait
inutile. Il n’existe que parce qu’il y a opacité.

M. le rapporteur. Sur la taxe Tobin, je vous renvoie aux pages 205 et 206
du projet de rapport, ou vous retrouverez les arguments que nous venons
d’échanger et les mémes hésitations quant a son efficacité. Il m’a semblé qu’il n’y
avait pas accord entre nous en faveur d’une telle proposition.

M. le président Henri Emmanuelli. En outre, plus de la moitié des
transactions sont faites sur des plateformes non répertoriées, sans aucun reporting.
Comment les taxerait-on ?

M. le rapporteur. Paradoxalement, on ne taxerait que ceux qui jouent le
jeu.
M. Pierre-Alain Muet. Je rappelle seulement qu’un marché peut aussi

étre régulé par les prix et que ce type d’intervention peut étre efficace.

M. le rapporteur. Reste 1’épineux probléme du titre. Nous sommes a la
recherche d’un titre raisonnable mais accrocheur, comme Spéculation : faire
gagner la croissance et ’emploi plutot que les joueurs. Mais la nuit portant
conseil, nous pouvons surseoir jusqu’a demain.

M.le président Henri Emmanuelli. En [1’absence de demandes
d’explication de vote, je mets aux voix le rapport de M. Jean-Francois Mancel.

La Commission adopte le rapport de M. Jean-Francois Mancel a
"unanimité.

La séance est levée a 18 h 50.
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LISTE DES PROPOSITIONS DE LA COMMISSION

1) Les questions préalables a aborder a I'occasion de la présidence
francaise du G20 : systéme monétaire international et politique
monétaire

Proposition n° 1 : Mettre a profit la présidence francaise du G20, qui
offre D’occasion d’avancer dans la réforme du systéme monétaire
international, pour faire progresser I’idée d’une stabilisation des taux de
change au moyen de mécanismes tels qu’un « serpent monétaire » encadrant
les principales devises mondiales ou la création d’un étalon monétaire
constitué d’un « panier » de ces devises.

Proposition n°?2: Mettre D’accent, dans le cadre du G20, sur
P’arbitrage permanent que doivent effectuer les banques centrales entre,
d’une part, une politique expansive et de création monétaire de court terme
afin de soutenir I’économie ou venir en aide a des Etats en difficulté et,
d’autre part, une politique plus restrictive de long terme afin de ne pas
alimenter la croissance de la masse monétaire susceptible de favoriser la
constitution de bulles spéculatives. A cette fin, les banques centrales devront
préter une attention plus grande au suivi de la masse monétaire et exercer
pleinement un pouvoir monétaire actuellement inhibé par la priorité donnée
a la stabilité des prix.

Proposition n° 3 : Assurer, dans le cadre de la présidence francaise du
G20, un suivi attentif de la mise en ceuvre effective de I’ensemble des
engagements pris lors des précédents G20, en particulier s’agissant de lutter
contre les paradis fiscaux (juridictions non coopératives).

La mise en place d’une structure permanente —légére — pourrait
permettre de pérenniser cette nécessaire procédure de suivi.

2) Union européenne et zone euro : tirer les conséquences de I'union
monétaire

Proposition n°4: Tirer les conséquences de I’union monétaire en
matiére de conduite des politiques économiques et fiscales, en assurant un
véritable controle, une «surveillance multilatérale » par les instances
européennes appropriées, des politiques définies par les Etats membres et de
leur mise en ceuvre, particulitrement s’agissant des Etats ayant bénéficié des
interventions du Fonds européen de solidarité financiére.
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3) Une coordination transatlantique a promouvoir

Proposition n°5 : Développer la coordination transatlantique sur
I’ensemble des dossiers et actions touchant a la lutte contre la spéculation :
normes comptables, normes relatives aux fonds propres des banques,
réglementation des acteurs et des institutions financiéres... En particulier,
compte tenu des carences manifestées avant la crise par les instances
internationales compétentes, les organismes récemment créés en Europe et
aux Ktats-Unis, pour assurer la prévention du risque systémique, devront
confronter régulicrement leurs données et leurs analyses.

4) Un développement de la transparence sur tous les marchés

Proposition n° 6 : Assurer, par la révision de la directive MIF au
printemps 2011, un retour a la transparence des marchés, I’établissement
d’une concurrence équitable entre plates-formes de négociation, une
standardisation des déclarations des ordres (reporting) et une meilleure
identification des intervenants.

Proposition n° 7 : Promouvoir toutes mesures techniques permettant
d’introduire la transparence sur les marchés de gré a gré en favorisant,
notamment par la standardisation des produits, un transfert de I’essentiel des
transactions vers des chambres de compensation.

Proposition ° 8 : Insuffler de la transparence pour les marchés de gré a
gré résiduels, avec la mise en place de registres des transactions et de bases
centrales de données des transactions localisées en Europe, et en prévoyant
une déclaration des ordres (reporting) précise et universelle.

Proposition n° 9:

Créer une agence européenne de régulation des marchés agricoles sur
le modéle de la Commodity futures trading committee et prévoir une
réglementation en matiére de :

— limites de position et limite des variations des positions journaliéres ;
— sanction et répression des abus de marché ;

— prévention des conflits d’intérét ;

— création de bases centrales de données sur transactions ;

— garantie de livraison.
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5) Un meilleur encadrement des fonds alternatifs

Proposition n°® 10 : Assurer un suivi attentif des conséquences de la
possibilité offerte a tous les fonds alternatifs de se voir délivrer un « passeport
européen », en matiére d’ouverture de marché européen a des fonds
insuffisamment controlés, pour étre en mesure de proposer rapidement les
correctifs nécessaires.

Proposition n° 11 : Agir en vue de compléter la directive sur les
gestionnaires de fonds alternatifs par des dispositions permettant de mieux
controler ces fonds et de limiter I’effet de levier des détenteurs du nouveau
passeport européen.

6) Une réglementation plus contraignante de certaines opérations a
risque

Proposition n° 12: Interdire les ventes a découvert « a nu » de produits
dérivés de dette souveraine sur un périmétre le plus large possible.

Proposition n° 13 : Réduire, pour les ventes a découvert, le délai de
réglement-livraison des titres a J+1 et proscrire en les sanctionnant les
défauts de livraison.

7) Une élimination du trading a haute fréquence

Proposition n° 14 : Assurer une surveillance effective par 1’ Autorité de
controle prudentiel des activités de trading a haute fréquence : ampleur du
phénoméne, gestion du risque, contréle interne, et le cas échéant, demande de
renforcement des fonds propres.

Proposition n° 15 : Encadrer, voire interdire, de maniére concertée, au
moins a ’échelon européen, le trading algorithmique et le trading a haute
fréquence, pratiques dépourvues d’utilité sociale, et, a cette fin engager dés a
présent les études techniques permettant de déterminer les solutions
appropriées (latence minimale des ordres, réglementation des annulations,
facturation ou taxation des ordres annulés, interdiction de certains
logiciels...).
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Proposition n° 16 : Elargir le pas de cotation des valeurs afin de limiter
I’intérét du trading a haute fréquence.

8) Un recadrage des agences de notation

Proposition n° 17 : Analyser les conséquences d’un passage au modéle
économique « investisseur-payeur », et, a tout le moins, définir les modalités
juridiques permettant de restreindre la pratique d’achat, par les émetteurs,
de la meilleure notation (publicité des notations préliminaires, transparence
des prix des notations).

Proposition n° 18 : Demander aux banques centrales d’éviter toute
référence aux notes des agences de notation et d’établir ou renforcer leurs
propres cellules d’analyse de risque.

Proposition n° 19 : Instituer un régime de responsabilité pour faute des
agences de notation en cas de non respect des modéles de notation déposés en
vue de I’agrément communautaire.

Proposition n° 20 : Interdire aux agences de notation de s’exonérer de
leur responsabilité par voie contractuelle.

9) Une responsabilisation du secteur financier

Proposition n° 21 : Prévoir les dispositifs appropriés pour faire en sorte
que les pouvoirs publics ne se voient plus, en cas de crise, acculés au
renflouement d’établissements financiers qui ont pris des risques excessifs.

Proposition n° 22 : Développer une parole publique, appuyée sur des
dispositifs concrets tels que la proposition franco—allemande du
28 octobre 2010, pour persuader les opérateurs spéculatifs que d’éventuelles
attaques ne peuvent que conduire a des restructurations de dettes souveraines
susceptibles d’entrainer, pour eux, une pénalisation financiére substantielle.
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Proposition n° 23 : Engager une réflexion sur les conditions dans
lesquelles la responsabilité des membres des conseils d’administration des
établissements bancaires pourrait étre engagée en cas de manquement a leurs
obligations et de « mauvaise gestion» (retrait d’agrément, amendes,
interdiction d’exercer...).

Proposition n° 24 : Engager une réflexion sur I’intérét et les moyens
d’établir une distinction entre les activités de banque de dépot et celles de
banque d’investissement.

Proposition n° 25 : Assurer une meilleure identification et un meilleur
suivi, par les établissements eux-mémes et les régulateurs, des opérations, des
résultats et des risques liés aux activités de marché, sur lesquelles régne une
opacité certaine.

10) Une application correcte des régles prudentielles et comptables

Proposition n° 26 : Ktre vigilant sur les conditions dans lesquelles les
Etats-Unis appliqueront les régles prudentielles élaborées par le Comité de
Bile et s’efforcer d’obtenir I’application le plus large, au niveau mondial, de
ces régles, peut €tre, ainsi que le suggére le Parlement européen, en les
intégrant dans des traités internationaux.

Proposition n° 27 : Mettre en ceuvre, au niveau international, les
moyens, juridiques et opérationnels, nécessaires pour assurer un suivi et une
sanction des activités dites de shadow banking (banque parallele), dont le
développement est susceptible de vider de sa substance le systéme prudentiel
résultant de Bale II1.

Proposition n° 28 : Remédier, dés que la situation du secteur bancaire
le permettra, a deux faiblesses de Bale III : le maintien, dans les fonds
propres, d’actifs incorporels et la durée excessive de la phase de transition.

Proposition n° 29 : Veiller a ce que la mise en oeuvre des nouvelles
régles prudentielles élaborées par le Comité de Béle (Bile III) et leur pendant
en matiére d’assurances (Solvabilité IT) ne conduisent pas les investisseurs a
se détourner des placements en actions, particuliérement en prévoyant des
dispositions spécifiques aux investisseurs de long terme.
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Proposition n°30: Veiller, lors de la mise en oeuvre des
réglementations prudentielles des banques (Bale III) et des assurances
(Solvabilité IT) que leur champ d’application n’exclue ni certaines opérations,
ni certains opérateurs, ni certains territoires, au risque de favoriser
I’arbitrage réglementaire et le développement de la « banque paralléle ».

Proposition n° 31 : Réviser les normes comptables, notamment celles
relatives a 1'évaluation des titres a leur valeur ponctuelle de marché, afin
d'éviter, pour les investisseurs de long terme, la nécessité d'adopter des
comportements court-termistes susceptibles de déstabiliser les marchés.

11) Une adaptation des moyens des autorités de régulation et de
supervision

Proposition n° 32 : Adapter les moyens de I’Autorité des marchés
financiers en fonction de l’importance des tiches nouvelles qui lui sont
confiées dans le cadre de la mise en ceuvre de la stratégie de prévention des
crises financiéres définies depuis 2008 par le G20.

Proposition n° 33 : Rendre opérationnel trés rapidement le Comité
européen du risque systémique :

—en lui donnant la possibilité effective de superviser 1'ensemble du
systéme financier y compris le « systéme bancaire fantome » ;

— en prévoyant 1'élaboration d'indicateurs d’alerte (dérapage des prix
de certains actifs, évolution « anormale » des écarts de taux (spreads),
dérapage du volume du crédit par rapport au PIB...) ;

— en perfectionnant la méthodologie des stress tests dont la réalisation
devra étre entourée d'une plus grande confidentialité.

Proposition n°34: Promouvoir la coopération des autorités de
régulation, notamment dans les domaines suivants :

—la réduction du temps de réponse aux demandes de renseignement ;
— la standardisation des déclarations des ordres (reporting) ;

— I’harmonisation des pouvoirs des différentes autorités en matiere
d’enquéte.
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CONTRIBUTIONS

) ~ CONTRIBUTION DE M. PAUL GIACOBBI,
DEPUTE DE HAUTE CORSE (APPARENTE AU GROUPE SRC)
ET MEMBRE DE LA COMMISSION D’ENQUETE

Paris, le 23 novembre 2010

Commission d'enquéte sur les mécanismes de spéculation
affectant le fonctionnement des économies

Pour une approche structurelle de la crise financiére

L'essentiel de ce qui est aujourd'hui proposé, avec les meilleures intentions
du monde, et souvent avec beaucoup de pertinence pour lutter contre la
spéculation financiere, s'apparente a ce que la médecine appelle les traitements
symptomatiques qui se contentent de pallier les manifestations de la maladie sans
avoir le moindre effet sur ses causes.

Aussi, avant d'aborder le débat des remédes symptomatiques, il est
essentiel de rappeler, en reprenant des analyses désormais classiques sur le plan
académique les causes premieres de la crise qui secoue ['Occident : les
déséquilibres structurels qui ne cessent de s'aggraver dans nos économies depuis
bient6t un demi-siecle.

On rappellera donc en premier lieu que la cause premiére de la crise n'est
aucunement la spéculation, mais qu'a l'inverse, c'est la spéculation qui est née tout
naturellement et comme toujours de I'exces de liquidités lui-méme imputable aux
déséquilibres structurels de 1'économie mondiale et au laxisme des autorités
monétaires et bancaires. C'est ce que l'on pourrait appeler une approche
quantitative de la crise (I).

Nous ferons ensuite un point trés sommaire de la situation du moment,
c'est-a-dire trés exactement celui ou les marchés regorgent de liquidités' fournies
gratuitement par les banques centrales qui ont le pouvoir de les créer. C'est aussi le
moment ou la communauté internationale s'efforce de réglementer, notamment par
des ratios prudentiels renforcés, les banques, alors que le probléme est né, et
continue d'exister, « hors banque ». Le moment enfin ou les Etats-Unis appellent
au rééquilibrage des comptes extérieurs et a I'organisation du systéme monétaire
international alors qu'ils organisent la faiblesse du dollar par une création
monétaire débridée, et qu'ils font tout pour conserver le role international de leur
devise (II).

1 La base monétaire mondiale, c'est-a-dire la liquidité émise par les banques centrales, a plus que quadruplé
depuis 2007.
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Dans de telles circonstances, il serait encore possible, méme si c'est pour
nos gouvernements difficile et improbable, de pratiquer une politique de controle
de I'offre de monnaie dont la théorie a été rappelée et développée par Andrew
Smither' et dont Paul Volcker avait donné, aux Etats-Unis, un exemple pratique de
courage et d'efficacité il y a plus de trente ans (I1I).

Enfin, ces thérapeutiques fondamentales n'excluent nullement d'envisager,
en complément de la cure elle-méme, des traitements symptomatiques qui
consisteraient premiérement a limiter 1'usage de la haute fréquence dans les
mécanismes automatisés de transaction financiéres (« Ban the Quants! »)?,
deuxiémement a interdire les transactions pour lesquelles l'acheteur ne dispose
pas de la capacité financiére de son acquisition et ne peut revendiquer aucun usage
direct ou indirect de ce qu'il acquiert, ni aucune utilité sociale de son intervention,
troisiemement a séparer clairement la prise de risques et la gestion des dépots par
les banques, quatriemement a réglementer les opérations financiéres hors bilan
en méditant I'analyse descriptive et historique de Gillian Tett’ et celle, théorique
mais lumineuse, de Hyman P. Minsky®, cinquiémement enfin & accroitre la
connaissance s'agissant des données quantitatives, de la réalité apres
compensation, de la mesure des fréquences, et de la qualité des instruments et
véhicules financiers (IV).

I. L'excés de liquidité, cause premiére de la crise

J'avais rappelé dans une note du 12 novembre 2008 ci-jointe (« Réduire
l'océan des liquidités spéculatives pour prévenir le tsunami financier ») que ce
n'était pas la spéculation qui était la cause premiére de la crise mais tout
simplement l'exces de liquidités, lui-méme imputable au déséquilibre structurel de
1'économie mondiale et au laxisme des autorités monétaires et bancaires.

La spéculation est une conséquence de I'exces de liquidités et, a I'inverse, il
n'y a guére de spéculation lorsqu'il n'y a pas de liquidités”.

Pour prendre 'exemple du marché des matiéres premiéres, j'avais observé
dans la note précitée, en page 2, que les variations récentes du cours du pétrole,
qui ont dépassé 1508 le baril pour revenir aujourd'hui aux environs de 80$° n'ont
que trés marginalement été influencé par I'offre et la demande mais qu'en revanche

Andrew SMITHERS, Wall Street Revalued : Imperfect Markets and Inept Central Bankers, 2009

Scott PATTERSON, The Quants

Gillian TETT, Fool's gold

Hyman P. MINSKY, Stabilizing an instable Economy

5 Il convient aussi de rappeler que le déséquilibre structurel des économies occidentales est trés intimement
lié a cette divergence extraordinaire, apparue dans les toutes derniéres décennies du XXéme siecle, entre les
revenus du travail et ceux du capital, qui a massivement avantagé le dernier au détriment du premier. Dans un
pays comme les Etats-Unis, le déséquilibre structurel des paiements courants a clairement précédé la
divergence de revenus entre capital et travail, sans que cela suffise a éclairer sur les rapports complexes entre
ces deux phénomeénes macro-économiques.

6 c'est-a-dire a un niveau proche du « cours d'équilibre » préné a ce moment par I'AIE.

AW -
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on pouvait établir une certaine corrélation entre 1'exagération spéculative du cours
et la présence massive d'opérateurs sur le NYMEX' étrangers aux matiéres
premicres qu'ils vendent et achétent et qui peuvent donc étre considérés comme de
purs spéculateurs.

Le lien avec la liquidité peut €tre démontré jusqu'a la caricature en
observant que lorsque ces spéculateurs ont eu besoin de liquidités, ils ont da
massivement vendre leurs stocks virtuels ce qui a aussitdt ramené le marché aux
alentours d'un prix représentatif de l'offre et de la demande. Cet exemple nous
amene a exposer le paradoxe selon lequel la cause fondamentale de la crise est
I'excés de liquidités, alors méme que celle-ci a éclaté au moment précis ou le
monde financier s'effondrait par un asséchement sans précédent de
liquidités.

Deux observations s'imposent pour éclairer le lecteur.

En premier lieu, le fait que la liquidité en question ne repose sur aucune
base réelle, c'est-a-dire une création objective de richesses mais sur une base
purement virtuelle liée notamment a la valeur spéculative donnée a un certain
nombre de biens, essentiellement les biens immobiliers mais aussi les valeurs
mobiliéres et quelques matiéres premieéres tels que le pétrole ou I'or.

Pour prendre un exemple relativement simple, il faut observer que le fait
pour un bien donné, par exemple un immeuble bien placé & New York, de
connaitre une appréciation considérable de son prix, entraine ipso facto, un
accroissement de la liquidité potentielle de son propriétaire, étant entendu
d'ailleurs que lorsqu'un marché devient spéculatif, la confiance des financiers fait
que I'on accepte comme une donnée irréversible la montée des prix de telle sorte
que l'on constate a la fois un accroissement de la valeur du bien et une
augmentation des possibilités de le transformer trés rapidement en liquidités, soit
par vente, soit par emprunt.

On peut donc considérer que dans une phase spéculative de 1'économie,
lorsque se forment, ce que I'on appelle des bulles spéculatives (asset bubbles), la
spéculation entraine par elle-méme une augmentation des liquidités disponibles.

Ce décalage entre 1'économie réelle, celle de la production de biens et de
services, et 'économie virtuelle peut étre quantifié : de 2000 a 2007, la masse
monétaire globale a augmenté au rythme d'environ 15% par an tandis que la
croissance mondiale se contentait de 5%.

En second lieu, il est important de remarquer que depuis le début de la
crise, c'est-a-dire depuis le début de I'été 2007, rien n'a été fait ni au plan national,
ni au plan international, pour maitriser la liquidité mais au contraire, l'ass€chement
de liquidités qui aurait da résulter de l'effondrement d'un certain nombre de
valeurs spéculatives, notamment immobilicres, a été compensé par une fourniture,

1 NYMEX : New York Mercantile Exchange
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sans précédent historique, de liquidités par les banques centrales qui les ont
abondamment fournies aux banques commerciales et méme, trés directement aux
Etats.

11 faut rappeler les modalités différentes mais massives qui ont été utilisées
par les banques centrales pour fournir ces liquidités massives et surabondantes
depuis 2007 :

— la Fed s'est distinguée, dés les premiers jours de la crise, lorsque les
marchés interbancaires se sont effondrés provoquant une montée extréme
de taux d'intérét interbancaires, en accordant des facilités d'escompte non
conventionnelles qui permettaient a une entreprise d'obtenir de la liquidité
sans passer par sa banque en s'adressant directement a la succursale de la
banque centrale sur la base de papiers commerciaux dont plus personne
n'examinait sérieusement la qualité.

— Bien entendu, toutes les banques centrales ont abaissé leur taux a 0 ou a 1%
mais comme cela n'a eu que trés peu d'effets directs', elles se sont toutes
peu ou prou orientées vers des mesures non conventionnelles consistant par
exemple a proposer des facilités sans contreparties. Ainsi, la BCE a-t-elle
procuré de 1'ordre de 900 milliards d'euros aux banques européennes, a 1%
et a un an, sous forme d'avances sans aucun mécanisme d'escompte ou de
réescompte, et ces facilités immenses ont été jusqu'a ce jour réguliérement
renouvelées sous une forme ou sous une autre, jusqu'a devenir une sorte de
« crédit revolving » parfaitement assimilable a ceux que l'on offre aux
particuliers a la différence importante que celui dont bénéficient les
banques est a un taux voisin de zéro tandis que ceux dont sont victimes les
ménages montent rapidement a des taux usuraires.

— Enfin, les banques centrales constatant, il y a quelques mois, une tendance
inexorable a la montée des taux d'intérét sur les obligations publiques (le
taux des obligations du Trésor public américain a dix ans dépassait alors les
4%) se sont mises a acheter massivement des bons du Trésor. La Fed a
ouvert la marche de maniére assez spectaculaire en achetant de 1'ordre de
300 milliards de dollars de ces bons et la BCE a suivi en mettant en place
de telles facilités pour les Etats, notamment la Gréce, qui n'arrivaient plus a
trouver, méme a des taux extravagants preneurs pour ses obligations
publiques sur les marchés.

Globalement aujourd'hui, les bilans des banques centrales ont été
multipliés au moins par deux, les liquidités détruites par 1'éclatement de bulles
spéculatives ont été reconstituées par ces politiques monétaires de « quantitative
easing », de telle sorte que si I'économie mondiale était intoxiquée par un exces
chronique d'absorption de liquidités, sa crise « de manque » a été soignée par la
fourniture illimitée de 1'objet de son addiction.

1 En vertu d'un vieil adage économique selon lequel « on ne saurait faire boire un dne qui n'a pas soif »
(« You can had a horse to water but you can't make him drink »).
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II1. La situation du moment (Automne 2010)

Aujourd'hui, dans un moment ou l'on peut estimer que la situation globale
de la liquidité est probablement assez proche de ce qu'elle était avant la crise, nous
observons deux phénomenes :

— le premier est que malgré cette immense création de liquidités par les
banques centrales, malgré les milliers de milliards de dollars des plans de
relance financés par le « spending deficit » des Etats, eux-mémes refinancés
par les émissions obligataires publiques de plus en plus souscrites par les
banques centrales, I'économie ne repart que trés modestement, a 1'exception
des pays émergents, de telle sorte que progressivement, toutes les banques
centrales commencent a replonger dans une politique débridée de
« quantitative easing » qui commence a ressembler a ce que l'on appelle
classiquement une fuite en avant.

— Par ailleurs, nous constatons, au grand étonnement d'un certain nombre
d'observateurs qui réagissent aux données de la conjoncture comme le chien
de Pavlov réagissait aux stimuli que la création massive de monnaies ne
conduit pas a l'inflation et ne parvient méme pas a éviter la déflation, tandis
que pratiquement dans aucun pays du monde occidental, les trés légers
progres de la conjoncture ne parviennent a améliorer de maniére structurelle
et durable la situation de l'emploi.

Ces deux phénomenes sont évidemment liés puisque la création monétaire
n'a que marginalement stimulé la consommation, l'investissement et 1'emploi, mais
a seulement servi a reconstituer le monde financier tel qu'il était avant la crise.

De méme, est-il intéressant de noter que les banques américaines, qui ont
pratiqué le prét immobilier dans les conditions que 1'on sait et qui ont bénéficié de
concours immenses et gratuits pour les sauver des conséquences de leurs folies, se
remettent a pratiquer a grande échelle des saisies immobiliéres.

Dans la mesure ou la reconstitution de la liquidit¢é ne profite ni a
I'investissement, ni a la consommation, elle ne saurait évidemment conduire a
aucune tension inflationniste puisque l'offre globale effective se situe sans
difficulté au niveau de la demande solvable tandis que 1'offre pourrait aisément
répondre a toute augmentation de la demande dans une période de sous-utilisation
des facteurs de production.

Dans un tel contexte cependant, 1'équation quantitative de la monnaie,
c'est-a-dire la relation tautologique entre la masse monétaire et le niveau des prix
exposé par Irving Fischer', reste exacte. Simplement la masse des liquidités

1 MV=PT dans laquelle M est la masse monétaire, V la vitesse de circulation de la monnaie, P le niveau
général des prix, T le volume des transactions.
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supplémentaires vient gonfler non pas les prix a la consommation ou ceux des
biens de production mais tout simplement la spéculation qui s'incarne pour le
moment :

— dans l'or qui atteint et dépasse aujourd'’hui 1400$ I'once, alors méme qu'il y
a quelques mois le niveau de 1 000$ l'once paraissait un plafond
infranchissable et que la valeur historique de I'or, c'est-a-dire le niveau de
convertibilité externe du dollar en or, se situait, jusqu'au 15 aoit 1971, a
35% l'once !

— dans l'immobilier des pays émergents, par exemple les beaux quartiers de
Shangai et de Mumbai (pour Mumbai les transactions tendent a dépasser le
niveau de 15 000 euros par m2 sur Marine Drive et Malabar Hills...);

— dans les valeurs mobilieres des pays émergents ou l'on voit par exemple la
bourse de Mumbai monter réguliérement depuis deux ans grace a des afflux
de capitaux non résidents;

— dans toutes sortes d'autres spéculations, puisque 1'on sent se reconstituer un
grand marché obligataire privé et que certaines obligations publiques dans
les pays « menacés par la dégradation de leur note» deviennent de
véritables « public junk bonds » que ne dédaignent pas des investisseurs
institutionnels aussi avisés que la République populaire de Chine.

Dans cette situation ou 1'on voit bien que la pathologie n'est pas traitée et
que la situation est structurellement semblable a celle qui préexistait a la crise et
qui I'a provoquée, la réaction de la communauté internationale ou des institutions
spécialisées, se résume a deux propositions :

— la premicre consiste a renforcer et a rendre plus exigeant le ratio de capital
pour les banques. Il s'agit trés sommairement du ratio, inventé¢ par Peter
Cooke et qui fixe le niveau de capital propre requis dans le bilan d'une
banque pour assurer la sécurité d'un porte-feuille donné de créances.

— D'un point de vue global, le gouvernement américain ne cesse de défendre
sous des formes diverses 1'idée d'une coordination internationale destinée a
réduire les déséquilibres structurels des balances des paiements courants, la
derniére trouvaille en date étant celle proposée par M. Geithner a Séoul,
consistant a dire qu'il faudrait limiter a 4% du PIB d'un pays donné la
marge de fluctuation, excédentaire ou déficitaire, de sa balance des
paiements courants.

S'agissant du ratio Cooke', nous devons rappeler premiérement que cette
réglementation est particulierement inadaptée si elle ne prend pas en compte le
mécanisme par lequel les banques, et en particulier les banques des Etats-Unis, ont
externalisé leurs portefeuilles de créances transmis a des instrument financier ad

1 Aujourd'hui appelé « ratio de Bdle », mais que je nomme du nom de son inventeur Peter Cooke.
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hoc, lesquels se sont financés par 1'émission en contrepartie d'obligations. C'est ce
que l'on a appelé sommairement la titrisation. Le fait de ne pas avoir exigé des
banques le méme niveau de capital pour les créances correspondant aux préts
consentis figurant a leur bilan et pour celles qui ont été externalisées, a privé le
ratio Cooke d'alors de toute signification réelle. C'est d'ailleurs l'existence de tels
ratios qui a conduit les banques a inventer cette mécanique d'externalisation qui
leur permettait de reconstituer leur capacité a préter sans pour autant avoir a
augmenter corrélativement leurs fonds propres. C'est ce qu'a remarquablement
exposé Gillian Tett dans son ouvrage déja cité¢ Fool's gold. Les nouvelles régles
de Béle prévoient désormais que le hors bilan sera pris en compte pour le
calcul du capital requis.

A T'heure actuelle, et c'est la seconde remarque, l'instauration d'un ratio de
capital plus exigeant pour les banques pénalisera gravement les banques
européennes et en particulier frangaises, dans la mesure ou celles-ci ont beaucoup
moins recours que leurs homologues américaines a l'externalisation des créances
tandis qu'aux Etats-Unis bien des établissements financiers, qui seraient soumis a
la réglementation bancaire en France, y échappent totalement. Ainsi, cette régle ne
renforcera pas du tout la sécurité financiére dans le monde mais réduira
simplement la capacité de prét des banques européennes, ce qui revient en
définitive & punir d'autant plus sévérement que l'on est moins coupable et
inversement. Le ratio Cooke sous sa derniére version serait un instrument
prudentiel adapté, mais il ne sera pas imposé a toutes les institutions financieres
notamment a l'essentiel du « hors banque » aux Etats-Unis.

Par ailleurs, l'idée de M. Geithner de réduire les déséquilibres
structurels de paiements courants a l'avantage de pointer du doigt le
probléme fondamental, celui qui est véritablement a I'origine de la crise
comme l'avaient démontré en leur temps trés justement Jean Denizet ou
Richard Duncan dans leurs ouvrages respectifs The Dollar crisis et Histoire
du dollar précités.

En revanche, c'est une approche particuliérement injuste et volontairement
irréaliste et qui a d'ailleurs été écartée par le G20 sachant qu'elle avait simplement
pour objet d'éviter que 1'on aborde le seul vrai sujet, a savoir le statut du dollar et
sa suprématie de facto et la réforme du systéme monétaire international qui pour le
moment n'a fait I'objet d'aucune proposition sérieuse, encore moins de décisions.

Il n'en reste pas moins qu'aujourd'hui les banques centrales, confrontées
aux risques évidents de remontées des taux d'intérét sur les obligations publiques,
s'apprétent, a l'initiative de la Fed, a une deuxiéme phase d'une politique massive
de création monétaire baptisée « QE2 » c'est-a-dire « quantitative easing 2 ».

En substance, les commentateurs, a 1'exception tout de méme d'un nombre
croissant d'observateurs avisés, raisonnent toujours en disant que l'on peut
continuer massivement a créer de la monnaie dans la mesure ot cela n'a eu aucun
effet négatif et a permis en revanche de sauver le systéme financier tandis qu'il n'y
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a manifestement aucun risque d'inflation et qu'il faut impérativement continuer a
stimuler la croissance et I'emploi par la création monétaire.

On ne répétera jamais assez que ces politiques n'auront qu'un effet
limité sur la croissance puisqu'elles créent de la monnaie qui alimente le
systéme financier sans permettre aux entreprises et aux ménages d'investir et
de consommer plus ce qui serait le seul moyen de stimuler la croissance. La
seule chose que l'on puisse dire, c'est qu'en permettant aux Etats de financer
partiellement leur déficit par la création monétaire, ces mesures pourraient
théoriquement permettre a la dépense publique de stimuler la croissance a travers
des plans de relance. Or, il n'en est rien puisque dans le méme temps, la plupart
des Etats tentent de rééquilibrer leurs comptes par des politiques budgétaires
restrictives, ce qui aura évidemment l'effet inverse'.

Ces politiques de « quantitative easing » sont de plus en plus ouvertement
critiquées, en témoignent deux articles remarquables publiés récemment dans le
Financial Times®. Robin Harding remarque simplement : « Forcing investors into
other assets — from foreign currencies to equities — could risk creating price
bubbles ». Michael Mackenzie souligne quant a lui : « Critics say cheque writing
in the trillions is no cure for the flagging economy ».

Nous nous trouvons donc dans un de ces moments étonnants ou des
politiques qui ont démontré leur inefficacité et leur perversité continuent a étre
défendues et vont méme connaitre une nouvelle phase encore plus
impressionnante que la premieére.

Cette approche que l'on pourrait qualifier de « fuite en avant» est
caractéristique aussi du syndrome bien connu que j'ai appelé « positivation de la
chute du cinquantieme étage» qui consiste pour celui qui s'est jeté du
cinquantiéme étage a constater qu'arrivé au vingtiéme ou au trentiéme, il est
toujours en vie et connait méme des sensations agréables voire enivrantes...

1 Dans l'esprit de leurs promoteurs, et en particulier de la Fed, les mesures de quantitative easing (qui
représentent au total des phases 1 et 2 pour la Fed de l'ordre du trillion de dollars, soit 1 000 milliards) ne
sont pas du tout destinées a financer de nouveaux plans de relance économique par les Etats mais presque
au contraire a contribuer, par la souscription massive de bons du Trésor par la Fed, au financement de la
dette publique existante en maintenant un taux d'intérét trés bas et par la-méme a l'assainissement des
finances publiques. L'autre objectif consiste en faisant appel a la théorie du portefeuille en vertu de laquelle
les investisseurs, détournés des bons du Trésor qui représenteront donc une part moins importante de leur
portefeuilles, devraient théoriquement accroitre corrélativement le volume des obligations privées a long
terme qu'ils détiennent. Outre que l'on ne voit pas trés bien pourquoi les masses financieres libérées ne
pourraient pas aller vers la spéculation pure et simple (I'or, les matiéres premieres, l'immobilier émergent
etc...), ce genre de théorie était balayé d'un revers de main par Paul Volcker a l'époque heureuse ou les
banquiers centraux ne s'embarrassaient pas de théories (Meeting of the Federal open market Committee,
november 26, 1980, p.7). La presse économique ne s'y trompe pas non plus lorsqu'elle relie la création
monétaire de six cents milliards de dollars et la spéculation sur le prix des matiéres premiéres : « Strong
demand for raw materials from emerging markets and a flood of money promised by the US Federal
Reserve are pushing commodity prices to new highs », Wall Street Journal, 10 novembre 2010.

2 Financial Times, 28 octobre 2010, Robin Harding, Some enchanted easing et FT 30 octobre 2010, Michael
Mackenzie, Asset purchases like Ponzi scheme . S'agissant de ce dernier article, on remarquera que Hyman
P. Minsky avait, dans son ouvrage précité, exposé une théorie amusante mais rigoureuse selon laquelle la
titrisation repose sur un mécanisme au moins partiellement assimilable au « Ponzi scheme ».
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Quelle que soit 1'issue de ce saut dans l'inconnu, il est évident qu'il va
permettre a tout le moins a la spéculation de connaitre un nouvel age d'or, aux
déséquilibres structurels de s'amplifier, et aux économies émergentes d'Asie,
lesquelles reposent sur I'économie réelle et non pas sur les mirages spéculatifs, de
confirmer définitivement leur suprématie par rapport a 1'Occident.

II1. Seul un ajustement raisonnable de l'offre de monnaie peut
prévenir la formation de bulles spéculatives.

Le débat actuel, on le voit bien, est biais€¢ : ceux qui justifient le
« quantitative easing » le font sur la base de l'absence de risque inflationniste alors
méme que le plus grand risque est celui de susciter non pas l'inflation mais de
nouvelles bulles spéculatives, c'est-a-dire fondamentalement ce qui est a I'origine
de la crise. Nous nous trouvons dans une situation trés différente de celle de
1'époque Volcker ou il s'agissait de juguler l'inflation. Ce combat a été gagné mais
aujourd'hui la bulle spéculative est devenue la forme moderne de l'inflation dans
les sociétés développées, peut-étre parce que la notion d'équilibre entre I'offre et la
demande de biens et services se pose en termes trés différents ou plutot que 1'exces
de liquidités n'alimente plus la consommation des ménages ni méme vraiment les
entreprises productrices mais plutdt treés directement la spéculation financiére.
Comme de bien entendu la monnaie créée ne va pas aux agents qui en ont le plus
besoin et qui l'utiliseraient pour générer de la croissance, mais a ceux qui
spéculent et qui en ont le moins besoin.

Il fut un temps ou le contrdle de l'offre de monnaie par les banques
centrales était pratiqué avec courage, maitrise, intelligence et pragmatisme. Un
exemple peut en étre donné dans le document historique : Meeting of the Federal
Market Committee, November 26, 1980, disponible sur le site de la Réserve
fédérale américaine’.

Je n'ai pas trouvé de meilleure présentation de la réponse que les banquiers
centraux devaient apporter en matiére de prévention des bulles spéculatives (assets
bubbles) que I'ouvrage d'Andrew Smithers précité.

Il est trés difficile de résumer un texte qui représente déja une synthése de
la pensée de 'auteur, exposée longuement et en termes tres rigoureux dans le cadre
d'une analyse macro-économique de haut niveau et de démonstrations exemplaires
sur la base de données chiffrées, le tout émanant d'un praticien de la finance ayant
parfaitement réussi dans son métier, et ayant maintenu largement sa performance
au coeur de la crise économique®. En substance, Andrew Smithers remarque que

1 A cette époque, les taux d'intérét réels sont montés aux Etats-Unis a plus de 17%. Bien entendu, les
réactions politiques ont été trés fortes sur le moment. Mais les résultats sont incontestables : l'inflation a
été jugulée, les équilibres macro-économiques se sont considérablement améliorés, le dollar a été rétabli
dans sa crédibilité et sur les deux décennies qui vont de 1980 a 2000, le taux de chomage aux Etats-Unis a
été divisé par deux.

2 Les meilleurs analystes et les plus grands théoriciens sont parfois, a titre personnel ou professionnel, des
spéculateurs d'une exceptionnelle habileté. Le meilleur exemple en est John Maynard Keynes lui-méme qui
accumula une considérable fortune par son activité de spéculateur (voir Keynes and the market, Justyn
WALSH, 2009). A l'inverse, Irving Fisher a mal réagi a la crise de 1929 et s'est trouvé complétement
ruiné...
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les marchés boursiers ont connu des appréciations spéculatives de leur valeur (au-
dela de 50% de ce qui aurait €té raisonnable) a cing occasions depuis le début du
XX siecle : 1906, 1929, 1936, 1968 et 2000.

11 indique — et cette affirmation est véritablement démontrée dans le corps
de l'ouvrage — que les banquiers centraux ont le devoir d'apprécier si les marchés
financiers ont atteint un niveau de prix excessif et qu'ils doivent y répondre. Il
indique que le méme raisonnement peut étre fait en matiére de prix immobiliers et
de prix des obligations a risques, et qu'en conséquence ces trois niveaux de prix
(marchés financiers, liquidité et prix immobiliers) doivent étre considérés par les
banquiers centraux pour conduire leur politique monétaire au-dela de la seule
considération des prix a la consommation.

Nous sommes ici au coeur du débat : actuellement, les banquiers
centraux ont une politique d'expansion massive de l'offre de monnaie et
répondent a toutes critiques — notamment celles qui portent sur le risque
d'effet spéculatif — en indiquant qu'il n'y a aucun risque d'inflation sur les
prix a la consommation.

Il expose ensuite les politiques de réglage des taux d'intérét a court terme
et remarqué qu'avec cet instrument bien utilisé, on aurait pu limiter les bulles
spéculatives des années 2000, en « manoeuvrant contre le vent » (« leaning against
the wind »). Méme si cela aurait eu un effet de récession, celui-ci aurait été bien
plus limité que celui des récessions qui ont suivi les explosions des bulles
spéculatives que les banques centrales ont laissé grossir.

Cependant, 'auteur consideére ensuite que les banques centrales devraient
pouvoir en fait disposer de deux instruments : les taux d'intérét qui seraient plutot
destinés a lutter contre l'inflation et les ratios de capital des banques qui pourraient
étre augmentés ou diminués, par pays ou zone monétaire, pour lutter contre les
bulles spéculatives, lesquelles sont variables selon les pays. Ainsi l'auteur
remarque-t-il que les prix immobiliers en Allemagne ont été stables de 1997 a
2007 alors qu'ils ont presque doublé en France sur la méme période.

L'auteur tient a distinguer cette utilisation du ratio de capital par les
banques centrales comme outil de politique monétaire, et de la définition de ratios
prudentiels par les autorités destinées a veiller a la sécurité du systéme. Bien
entendu, ceci ne vaut que si les mesures de contrdle s'appliquent a tous les
établissements distribuant un crédit (comme en France par exemple) et non aux
seules banques dans l'acception des Etats-Unis.

Le lecteur anglophone de cette note aurait avantage a lire, s'il en a le
courage, le livre d'Andrew Smithers dont I'autorité académique et la compétence
pragmatique sont exceptionnellement vivifiants !

Force est de constater qu'a I'heure actuelle, ni le courage d'un Paul
Volcker, ni la lucidité des meilleurs observateurs académiques ne sont de mise. Le
G20 de Séoul se termine sur fond de guerre monétaire, ou les Etats-Unis préchent
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la stabilité et reprochent a la Chine de sous-évaluer leur devise, au moment méme
ou la Fed lance la plus grande opération de création monétaire de I'histoire,
laquelle aura pour conséquences immédiates une dévaluation compétitive du
dollar et la recrudescence de la spéculation.

Iv. Les traitements symptomatiques

Dans la mesure ou il est trés vraisemblable que le monde ne s'engagera pas
dans une politique globale de prévention de la spéculation par un controle
raisonnable de 'offre de monnaie, il faut évoquer les traitements symptomatiques,
ceux qui soulagent provisoirement sans jamais guérir, mais qui ne sont jamais
totalement inutiles, tandis que leur utilisation exhaustive et rigoureuse peut limiter
considérablement les effets du mal.

En premier lieu, I'usage de la Haute-Fréquence dans les transactions
financieres doit étre banni. Aucune utilité collective, aucun intérét général ne
s'attachent a ce genre de mécanismes qui au mieux générent des fortunes acquises
indiment au détriment de la communauté financiére, au pire provoquent des
accidents redoutables.

J'ai cité a ce titre I'ouvrage de Scott Patterson, The Quants, qui est tout a
fait instructif sur la réalité de ces parasites, véritables sangsues sur le corps de la
planéte financicre.

Notre commission pourrait recommander qu'un groupe de travail, au moins
au niveau européen, propose des moyens concrets de limiter, voire de prohiber,
ces pratiques.

En second lieu, il convient non pas d'interdire totalement les ventes a
découvert, ou plus grave encore les opérations a termes, mais de réglementer
I'accés aux marchés en le réservant aux seuls opérateurs solvables (dont les
garanties sont en rapport avec l'ampleur des opérations qu'ils réalisent sur le
marché) et intéressés directement aux produits qu'ils achétent et vendent.

On ne devrait pas pouvoir lancer des ordres d'achat et de vente en
centaines de millions de dollars si le donneur d'ordre n'offre pas les garanties
financiéres correspondantes.

Autrefois, il existait les monopoles de courtage sur les marchés, qui n'ont
pas empéché les faillites chez les agents de change mais qui garantissaient au
moins le professionnalisme et un certain niveau de solvabilité des intervenants.

De méme que l'acceés a la profession de banquier est réglementée, celle
d'intervenant sur les marché devrait 1'étre, c'est la moindre des choses dans un
monde ou les opérations OTC (over the counter) représentent plus que les
opérations classiques...
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Par ailleurs, s'il est parfaitement légitime' qu'il y ait un marché pour
chaque type de produit (financier ou non). Il est aberrant que quelqu'un qui n'a
aucune activité liée au pétrole, qui n'a aucune expérience méme du monde
pétrolier, puisse « jouer » sur le marché et bouleverser son évolution.

Ainsi, l'accés au marché doit étre restreint sur des critéres de
professionnalisme et de solvabilité. Bien entendu, toute réglementation
supplémentaire induira la tentation de créer des dispositifs clandestins pour
échapper a la réglementation.

Par ailleurs, aucune réglementation sérieuse ne peut tre limitée a un seul
pays ou méme a un groupe de pays, c'est-a-dire a quel point elle est ici évoquée
pour mémoire, toutes ces mesures simples et de bon sens n'ayant aucune chance de
voir le jour.

Troisiémement, la séparation des activités a risques et des dépots
bancaires a été déja proposée aux Etats-Unis par Paul Volcker. Mais, comme nous
l'a rappelé le professeur Bourguinat, la loi Dodd-Frank du 15 juillet 2010 a
seulement limité pour les banques le droit de faire des opérations pour compte
propre, ce qui ne leur interdit pas vraiment de « jouer au casino avec l'argent des
clients »...

La encore, toute réglementation francaise ou européenne, si elle n'est pas
généralisée au monde, aura pour seul effet de pénaliser les places financieres qui
'auront mis en oeuvre au profit des places qui demeureront « dérégulées ».

N'oublions jamais que l'essentiel du financement des entreprises est, dans
un pays comme la France, assuré par les banques, mais qu'a l'inverse aux Etats-
Unis, il est assuré par les marchés financiers. De méme que beaucoup
d'établissements qui tomberaient en France sous le coup de l'incrimination «
d'exercice illégal de la profession bancaire » prospérent dans de colossales
activités de crédits aux Etats-Unis...

Quatriémement, la réglementation des opérations hors bilan est
effectivement au coeur du probléme. Il faut toujours avoir présent a I'esprit que les
phénomenes de titrisation ont été en partie la conséquence des ratios prudentiels
qui exigent du capital en contrepartie des préts consentis. Plus généralement, toute
réglementation génére, si elle n'est pas mondialisée ou si elle comporte des failles,
des phénomeénes pervers bien plus graves que ceux que l'on veut éviter. On se
souviendra que pour éviter I'accumulation excessive de dépdts dans les banques,
les autorités américaines avaient réglementé la rémunération des dépots
(« regulation Q »). Cela a eu pour effet d'inciter les opérateurs a ne pas rapatrier
leurs avoirs en dollars sur des comptes résidents aux Etats-Unis mais a les
conserver, avec rémunération, dans des pays autres que les Etats-Unis.

1 Dans son dernier ouvrage « Dealings », Félix Rohatyn, expose la crise de 1970 a Wall Street et la
réglementation de la solvabilité des intervenants qui en a résulté...
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C'est une des causes de la prolifération historique des « euro-dollars »"
laquelle est liée a I'histoire de l'expansion planétaire de la liquidité spéculative.

A ce titre, la réglementation des ratios prudentiels risque fort de ne
pénaliser que les banques européennes et, en particulier frangaises, et de favoriser
les établissements financiers aux Etats-Unis qui vraisemblablement 1'appliqueront
trés différemment.

Avant d'imposer des ratios prudentiels exigeant des fonds propres en
rapport avec la valeur des préts consentis, il faut réglementer efficacement les
opérations hors bilan et les échanges de produits titrisés.

Lord Turner a rappelé cette évidence le 17 novembre 2010 dans le
Financial Times : « Although a lot of the problems came from the shadow
banking system, most of our response so far has been focused on the banking
institutions ».

Cinquiémement, il faut étre conscient de ce que le contrdle n'est possible
que si 'on connait et que 1'on mesure les phénoménes dans le cadre de marchés
relativement transparents. Aujourd'hui, personne au monde n'a une vision claire du
volume de CDS en valeur compensée. Personne au monde ne peut donner un
chiffre relativement précis de l'ampleur des créances illiquides des banques : le
FMI a parlé d'abord de centaines de milliards de dollars, puis de deux mille, de
quatre mille et les estimations les plus réalistes évoquent le chiffre de 12 000
milliards de dollars™

Les sources les plus fiables sont actuellement celles de la BIS (Bank of
International Settlements ou BRI en francais), mais force est de constater que la
conjonction d'une grande liberté d'acceés au marché, de la pratique des opérations
de gré a gré ou hors-bilan, des Dark-pools, et de la Haute-Fréquance font que les
chiffres publiés et officiels, qui ne tiennent pas compte des phénomeénes de
compensation et d'une grande partie des activités « cachées » ne sont ni fiables, ni
véritablement significatifs.

Il faut simplement souligner en conclusion que la réglementation serait
relativement inefficace si I'on n'entreprend pas de limiter la liquidité aux besoins
de I'économie réelle.

1« Euro-dollars » ne signifie pas étymologiquement « dollars européens » mais dollars détenus dans des
comptes situés hors des Etats-Unis. Pour la petite histoire, l'expression est née a partir de la dénomination
« Telex » (« EUROBANKDOLLAR ») des avoirs détenus en dollars par la banque commerciale pour
I'Europe du Nord, laquelle appartenait a l'Union soviétique...

2 En février 2008, un livre remarquable a été¢ publié par Charles R. Morris sous le titre « A trillion Dollar
Meltdown ». Ce titre a paru exagéré et provocateur a beaucoup de commentateurs. Quelques mois plus tard
dans une interview, Charles R. Morris parlait de 3 000 milliards de dollars et cela paraissait encore
provocateur.
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Imaginer que l'on pourrait efficacement contréler la spéculation
uniquement par des mesures réglementaires n'a aucun sens, et de surcroit, si les
mesures ne sont pas universellement appliquées et qu'elles ne procédent pas d'une
vision globale des phénomeénes, elles auront des effets pervers.
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CONTRIBUTION DE M. JEAN-PIERRE BRARD,
DEPUTE DE SEINE SAINT DENIS (GROUPE GDR)
ET MEMBRE DE LA COMMISSION D’ENQUETE

Si les travaux de la commission d’enquéte ont permis d’approfondir les
connaissances des parlementaires sur un certain nombre de points précis, cela n’a
pas permis de réviser le constat global que les députés du groupe GDR dressent
depuis le début de la crise : les mécanismes spéculatifs expliquent en grande partie
la récurrence et I’importance des crises économiques. Cependant, la spéculation
n’est quun des ¢léments constitutifs d’un paradigme économique, celui de
« Iefficience des marchés », qui n’est que le dernier avatar du modéle capitaliste.
Les mécanismes de spéculation actuels n’en restent pas moins particuliérement
destructeurs pour 1’économie dite réelle, I’emploi, I’environnement et, de manicre
générale, ils symbolisent 1’échec fracassant des théories du marché libre apte a
répondre aux défis du progrés humain.

Selon le Bureau international du travail, le nombre de chomeurs engendrés
par la crise a bondi de 51 millions. Presque toutes les personnalités auditionnées
n’ont pas trouvé de mots assez durs pour qualifier les dégéts provoqués par la
spéculation : selon Michel Aglietta, par exemple, elle a « mis & mal 1’équilibre
monétaire et financier », enclenché un « processus de dérive systématique »,
provoqué une « dérive massive du crédit et donc un surendettement massif ».
Enfin, la spéculation a mis en lumiére « I’échec général de la coordination des
marchés ». Et ce dernier de conclure qu’il « faut maintenant changer la doctrine ».

Les promesses de changement ont été particulierement nombreuses depuis
le début de la nouvelle étape de la crise, a I’automne 2008. Du « retour de la
régulation », a la «refondation» du capitalisme, en passant par sa
« moralisation », les dirigeants de la France et du monde n’ont pas hésité a
proclamer la fin du paradigme actuel. Or, jamais suivies d’effets, ces déclarations
n’induisent qu’une chose : I’arrivée d’une prochaine étape de la « crise ». Depuis
le triomphe des théories du « marché efficient » a partir de la fin des années 1970,
I’on ne peut qu’observer une accélération extrémement inquiétante des crises
économiques dues aux mouvements spéculatifs incontrolés : 1987, 1991, 2001
avec la spéculation sur la « nouvelle économie », et, enfin 2007. Du reste, cette
derniére « crise », celle initiée par la crise des subprimes, clairement anticipée par
Jacques Mistral, ministre conseiller a I’ambassade de France a Washignton et que
le gouvernement n’a pas entendu a 1’époque, n’est toujours pas finie alors que
nous sommes engagés dans sa troisiéme année. Il est d’ailleurs fort a craindre que
nous n’en soyons qu’au début. Les auditions menées dans le cadre de la
commission d’enquéte n’ont pas manqué de renforcer cette crainte.

Beaucoup de propositions ont été faites pour mieux réguler les marchés
financiers et pour améliorer la supervision de ses acteurs. Parmi celles-ci, il y en a
beaucoup qui auraient dii étre mises en ceuvre depuis au moins deux ans. Ainsi, la
titrisation a outrance devrait étre interdite. Concrétement, il ne devrait pas étre
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possible de titriser plus d’une fois afin de lutter conter ’opacité des marchés
financiers. La transparence des opérations financiéres est en effet une question clé
si I’on veut permettre aux Etats de reprendre le contrdle sur cette zone de non-
droit qu’est devenue la finance. En ce sens, il est urgent de créer des bases de
données centralisées d’enregistrement de toutes les transactions sur I’ensemble des
dérivés de gré a gré en Europe. Nous passerions ainsi d’un mécanisme de
surveillance délibérément artisanal et fonctionnant sur une base volontaire a un
systéme automatisé, obligatoire et efficace. Cela permettra également de rendre
enfin effective la taxation des transactions financieres.

En ce qui concerne 1’automatisation croissante des transactions, il convient
également de prendre des mesures énergiques. Un tiers des transactions en
Europe, et deux tiers aux Etats-Unis, sont aujourd’hui réalisées par des traders
utilisant des programmes informatiques de passation automatique des ordres. Ces
techniques, dont méme Jean-Pierre Jouyet, président de 1’Autorité des marchés
financiers, a évoqué « I’utilité sociale douteuse », compliquent la détection des
manipulations et « perturbent les investisseurs ». Rappelons ainsi 1’histoire de
cette firme américaine qui, en 2003, a fait faillite en seize secondes parce qu’un
employé avait déclenché par erreur un mécanisme algorithmique. En d’autres
termes, la trading algorithmique doit étre interdit.

Quant au cloisonnement des activités des banques de dépot et des banques
d’investissement, il faut enfin briser la résistance du /obby bancaire afin d’imposer
les restructurations nécessaires. Il en est de méme en ce qui concerne le probléme
du too big to fail : il faut imposer une taille maximum aux banques privées et créer
un grand pole public du crédit.

Les agences de notation, autre sujet abondamment discuté, doivent, elles
aussi, disparaitre au profit d’entités publiques qui garantissent ’impartialité de
leurs évaluations. Il est en effet inutile de rappeler les nombreux conflits d’intéréts
entre les agences de notation et les autres acteurs de la finance — par exemple dans
la crise grecque - ; conflits ayant pu déboucher sur des notations aussi absurdes
que celles attribuant aux subprimes la fameuse note triple A.

Cette liste des mesures a prendre est trés loin d’étre exhaustive, mais une
énumération compléte n’a guére de sens dans la mesure ou I’essentiel est ailleurs :
si I’on veut réellement réguler les marchés financiers, il faut d’abord changer de
paradigme. Il faut en finir avec le dogme des « marchés efficients » et changer
radicalement d’approche. Le collectif des « économistes atterrés » 1’a écrit avec
beaucoup de force : « en tant qu'économistes, nous sommes atterrés de voir que
ces politiques sont toujours a I’ordre du jour et que leurs fondements théoriques ne
sont pas remis en cause. Les arguments avancés depuis trente ans pour orienter les
choix des politiques économiques européennes sont pourtant mis en défaut par les
faits. La crise a mis a nu le caractére dogmatique et infondé de la plupart des
prétendues évidences répétées a satiété par les décideurs et leurs conseillers ».
Lors de son audition par la commission d’enquéte, monsieur Aglietta a d’ailleurs
rappelé que la Banque des réglements internationaux a tiré la sonnette d’alarme au
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sujet de la dérive du crédit depuis la premiére crise immobiliére des années
1990 (!). Or, selon monsieur Aglietta, « les autorités ont ignoré ces mises en
garde ». Un autre exemple emblématique de ce dogmatisme destructeur est la
maniére dont la liberté de circulation des capitaux a été congue et mise en place
dans 1I’Union européenne. En effet, comment peut-on concevoir celle-ci sans
procéder, en méme temps, a la mise en place d’une autorité de surveillance
européenne si ce n’est la théorie, ou plutot le dogme, des « marchés efficients » et
de la concurrence « libre et non faussée » qui a présidé a cette politique ? Une fois
de plus, I’Union européenne a été un agent particulierement z¢lé de cette doctrine
dont la crise a démontré tout le potentiel destructeur. L’emprise de ce dogme dans
les instances européennes explique également 1’incapacité totale de celle-ci a
répondre aux défis posés par la crise actuelle. Encore une fois, pour que la
régulation puisse étre efficace, un changement de paradigme est indispensable. Ce
changement ne pourra donc se limiter aux seuls mécanismes de spéculation, mais
il devra concerner I’ensemble de 1’économie.

Celle-ci fonctionne en effet selon une logique totalement pervertie ou les
risques sont pris par ceux qui n’ont rien a gagner, a savoir I’immense majorité des
salariés et contribuables. Monsieur Aglietta a trés justement insisté sur le fait qu’il
faut « avant tout comprendre les deux ressorts fondamentaux de la nouvelle
logique qui a animé les entreprises. D une part, celle-ci n’a plus eu pour objectif
de redistribuer la richesse créée par I’ensemble de la société, mais de maximiser la
valeur boursiére en vue de maximiser les gains des actionnaires ». Cette valeur est
une valeur fictive qui n’est pas adossée a une richesse effectivement créée dans le
processus de la production des marchandises. D’autre part, poursuit monsieur
Aglietta, « dans le cadre de la libéralisation financiére, les actionnaires se sont mis
a exiger des entreprises des taux de profit bien supérieurs au rendement réel du
capital productif ». En conséquence, « ce ne sont pas les ménages qui financent
les entreprises, mais les entreprises qui financent les actionnaires ».

Cette logique a fini par créer une fragilit¢ financiére du coté des
entreprises, du coté des ménages, mais aussi du coté des Etats, dont les revenus
ont reculé sous I’effet d’une réduction systématique de la fiscalité sur le capital.
C’est cette logique qu’il convient de renverser afin de remettre 1’économie au
service du développement humain et du progres social.
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CONTRIBUTION DES DEPUTES DU GROUPE SRC
MEMBRES DE LA COMMISSION D’ENQUETE

La commission d'enquéte sur la spéculation dont la création résulte d'une
initiative du groupe des députés SRC a accompli un travail utile d'auditions dont le
présent rapport constitue une synthése fidéle.

Ce rapport devrait permettre d'éclairer 1'opinion publique sur la réalité et
I'ampleur des phénomeénes spéculatifs et les menaces qu'ils font peser sur la
stabilité financiére internationale et sur I'économie réelle.

La description des principales dérives constatées sur les marchés
financiers, 1égitime les critiques portées de longue date par les députés SRC a la
fois sur leur fonctionnement et sur leur régulation pour le moins lacunaires.

La plupart des causes de fragilit¢ des marchés sont présentées avec
pertinence. L'insuffisante transparence des transactions, le role trouble des agences
de notation, le risque permanent de survenue des bulles spéculatives, notamment
en période d'abondance de la liquidité sont ainsi pointés du doigt. De méme, les
failles de la régulation des marchés sont soulignées, de méme que le caractere
inadapté de nombreuses régles, en matiere d'encadrement des fonds propres ou de
comptabilité notamment.

Il ressort clairement des analyses que la thése du caractére efficient et
autorégulateur des marchés financiers, a laquelle a longtemps adhéré l'actuelle
majorité, ne peut é&tre défendue. Le court termisme des acteurs, leurs
comportements moutonniers, 'absence de transparence des différents marchés et
leur caractére pro-cyclique et déstabilisant, sont clairement démontrés.

Néanmoins, le groupe SRC regrette que certains aspects n'aient pu étre
approfondis, faute de temps, durant les travaux de la commission d'enquéte. Cela
plaiderait pour que ces travaux soient poursuivis au sein de I’ Assemblée nationale.

Le role central joué par les paradis fiscaux et réglementaires n'est que
mentionné, alors qu'il apparait clairement que ces territoires jouent un role
déterminant en offrant des conditions au développement de l'activité des acteurs
les plus importants en matiére de spéculation. La localisation de la plupart des
fonds spéculatifs dans ces entités, et le recours systématique des plus grands
établissements financiers a des montages reposant sur les paradis fiscaux auraient
du faire 1'objet d'une attention plus forte durant les travaux.

De méme, les moyens permettant d'éviter que les acteurs de la spéculation
énéficient des mesures de sauvetage du secteur financier initiées par les pouvoirs
bénéficient d d tage d teur fi t 1
publics alors méme qu'ils sont a I'origine de sa déstabilisation ne sont pas mis en
avant.



— 294 —

Il faut une nouvelle fois souligner que la thése selon laquelle les
établissements financiers francais n'auraient ét¢ en rien acteurs de la crise
financiére n'est pas recevable, comme le démontrent d'ailleurs les analyses du
rapport : la crise n'est pas seulement le produit de dérives sur les marchés des préts
hypothécaires aux Etats-Unis.

De méme, les mesures de stabilisation décidées par les pouvoirs publics
ont été clairement bénéfiques pour ces établissements, qui auraient été tres
négativement impactées en l'absence de réaction des gouvernements. Enfin, le
choix fait par le gouvernement francais de ne pas faire peser sur ces établissements
et leurs actionnaires une part du coit de leur sauvetage reste trés critiquable. Une
intervention qui aurait pris la forme d'une prise de participation de 1'Etat dans ces
établissements aurait eu un effet positif direct sur leur rétablissement, et permis a
I'Etat de bénéficier réellement des fruits de son intervention.

Paradoxalement, ce choix n'a été fait que pour un seul établissement, le
plus fortement menacé, entrainant a ce jour des pertes potentielles pour les
finances publiques. Les établissements plus solides ont été au contraire
volontairement exemptés d'une juste participation financiére au cott du sauvetage
systémique. Ce choix reste incompréhensible pour nos concitoyens qui aujourd'hui
sont appelés a des efforts massifs pour permettre le redressement de nos finances
publiques.

La perspective de mise en ceuvre d'une taxation spécifique des acteurs
financiers, motivée par le colt trés important des interventions étatiques lors des
crises financiéres doit étre évoquée. La multiplication des crises récentes, et le
constat lucide fait par le rapport de la difficulté¢ de mise en ceuvre d'une régulation
efficace a bréve échéance, laissent penser que les Etats seront certainement
amenés a intervenir de nouveau pour limiter les dégats causés par de nouvelles
crises financiéres. Sans que cela soit assimilable au paiement d'une prime
d'assurance, il serait juste que les acteurs de ces crises soient contraints de
reconnaitre leur dette actuelle et future a 1'égard des pouvoirs publics.

Le groupe SRC ne partage pas le jugement exagérément enthousiaste du
rapporteur sur les mesures prises ou envisagées pour remédier aux phénoménes
spéculatifs.

Les responsabilités des pouvoirs publics actuels dans le développement de
la spéculation sont ainsi largement minimisées. S'agissant par exemple de la
directive sur les marchés d'instruments financiers (MIF), aux conséquences
qualifiées aujourd'hui de « désastreuse » puisqu'elle a favorisé le développement
de l'opacité et de pratiques telles que le « trading a haute fréquence » (HFT), il
faut ainsi rappeler le fait que l'actuelle majorité a procédé, malgré les critiques
portées par les députés SRC, a sa transposition en arguant de 'utilité des marchés
de gré a gré.
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De méme, on rappellera que quelques mois seulement avant I'éclatement
du marché des subprimes aux FEtats-Unis en 2007, l'actuel Président de la
République proposait le développement d'un marché des préts immobiliers
hypothécaires pour permettre a tous les Frangais d'accéder plus largement au
crédit.

Enfin, il est clairement apparu pour les années récentes que la majorité
actuelle légiférait le plus souvent « a reculons » et sous la pression des crises
successives, ce qui la force souvent a proposer avec retard des dispositions qu’elle
avait précédemment repoussées lorsqu’elles lui étaient soumises, notamment par
le groupe SRC. Ce fut le cas pour la régulation des agences de notation et plus
récemment ce sont les difficultés apparues dans le cadre de la tentative de prise de
contrdle du groupe Hermés qui conduisent le gouvernement a envisager, sous la
pression, une modification de la réglementation relative aux franchissements de
seuils.

L'insuffisance criante des réponses apportées aux problémes mis en
lumiere par la crise financi€re est également minimisée.

Les réponses apportées par le gouvernement restent largement
embryonnaires, comme le démontre le décalage entre les propositions faites par le
rapport et les dispositions prises trés récemment dans le cadre de la loi dite de
« régulation bancaire et financiére » du 22 octobre 2010.

De méme, si le manque de moyens matériels dont disposent les autorités
de régulation frangaises pour accomplir de fagon satisfaisante leur mission est
souligné, le rapport se contente de mettre en avant les timides augmentations
proposées récemment en matiere de financement de 1'Autorité des Marchés
Financiers. Il faut pourtant rappeler que, comme nous l'avions souligné lors de la
discussion de la loi de régulation bancaire et financiére n'envisageait récemment la
création que d'un seul emploi supplémentaire au sein de 'AMF pour assurer la
mission de régulation des agences de notation. Pire, il est apparu au cours des
débats parlementaires que ce poste était vacant puisque son titulaire avait rejoint le
régulateur européen. Le rapport ne reléve pas non plus que la régulation des
marchés de matiére premiere et de leurs dérivés, qu'il appelle pourtant de ses veeux
et qui est actuellement confiée a ' AMF, n'a pas conduit a l'affectation de moyens
nouveaux a cette autorité.

Des propositions lourdes font 1'objet de développements trop limités.
Ainsi, la perspective d'une plus forte séparation des activités de banque de dépot et
de banque d'investissement, reprise récemment aux Etats-Unis & travers la régle
dite « Volker », sur laquelle le rapport ne prend pas clairement position, reste
d’actualité. Cette organisation du secteur a pourtant structuré le systeme financier
de Bretton Woods.
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De méme la proposition de mise en place d'une taxe sur les transactions
financiéres n'est que brievement évoquée, alors méme que plusieurs des personnes
auditionnées ont souligné son impact potentiellement positif pour freiner la
spéculation.

Enfin, on ne peut que regretter que la mise en place de la commission
d'enquéte n'ait pas permis d'approfondir certains cas concrets de manceuvres
spéculatives. Il appartiendra a la représentation nationale de suivre avec attention
les enquétes menées par 1'Autorité des marchés financiers ou ses homologues
étrangeres. Est notamment visée I'action des établissements financiers conseils de
la Gréce pour « optimiser » sa politique d'endettement, et leur comportement
ultérieur dans la crise de confiance qui frappe ce pays.

Ainsi, si le rapport fait ceuvre pédagogique utile, il reste parfois au milieu
du gué sans doute par souci de ne pas pointer trop directement la responsabilité
propre des pouvoirs publics au cours des années antérieures et les insuffisances
des projets actuels de régulation.
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CONTRIBUTION DE MME ELISABETH GUIGOU,
DEPUTEE DE SEINE-SAINT-DENIS (GROUPE SRC)
ET MEMBRE DE LA COMMISSION D’ENQUETE

Je souhaite appeler 1’attention sur le role de structures qui permettent au
véritable bénéficiaire des actifs, le bénéficiaire économique, de ne pas apparaitre :
il s’agit des « trusts » et « fiducies ». A cet égard, le rapport d’information
(n° 1834 du 15 juillet 2009) « En finir avec les trous noirs de la finance mondiale :
du G20 de Londres au G20 de Pittsburgh » que j’ai co-signé avec M. Daniel
Garrigue, dans le cadre des travaux de la commission des Affaires européennes,
présentait notamment les propositions suivantes :

— Fixer une norme universelle fondée sur la centralisation dans chaque
Etat des bénéficiaires des comptes bancaires comme des sociétés, fondations,
fiducies ou trusts ;

—Promouvoir une centralisation des comptes bancaires, avec la
constitution d’un fichier semblable au « fichier national des bancaires et
assimilés » (Ficoba) en vigueur en France ;

—Une méme centralisation est souhaitable avec un fichier des
bénéficiaires des entités actuellement utilisées comme écrans : les trusts, les
fiducies, les fondations, sociétés, notamment de type Anstalt, Stiftung ou IBC.
L’existence d’un registre du commerce a jour, clair et transparent fait partie des
principes de base de 1’organisation du monde des affaires.

Or, j’observe que I’évolution de la législation frangaise depuis 2007 a
constamment élargi la possibilité de créer des fiducies, sans aucun progres de la
transparence.
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GLOSSAIRE DES SIGLES UTILISES (!

ABS : Asset backed security — Valeur mobiliére adossée a des
actifs

ACAM : Autorité de controle des assurances et des mutuelles

ACP: Autorité de controle prudentiel

AEMF : Autorité européenne des marchés financiers

AES : Autorité européenne de supervision

AMF : Autorité des marchés financiers

AFT : Agence France Trésor

AIFM : Alternative Investment Fund Managers — Directive sur
les gestionnaires de fonds alternatifs

ANIA : Association nationale des industries alimentaires

BAFIN: Bundesanstalt ~ fiir ~ Finanzdienstleistungsaufsicht —
Agence fédérale de supervision des marchés
(Allemagne)

BCE : Banque centrale européenne

BRI : Banque des réglements internationaux

CDO: Collaterized debt obligation — Obligation adossée a des
actifs

CDS : Credit default swaps — Contrat d’échange sur défaut

CECEI : Comité des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement

CECB: Comité européen des contrdleurs bancaires

CEPII : Centre d’études prospectives et d’information
internationale

CERS : Conseil européen du risque systémique

CERVM: Comité européen des régulateurs des marchés de

valeurs mobiliéres

(1) La définition des termes techniques est donnée dans le corps du rapport, a l'occasion de leur

premiére occurrence.



CFIC:

CMF :
CMO:

COB :

COREFRIS :

CRD :

DPS:
ESMA:

FCP :
FDIC :

Fed :
FESF :
FFSA :
FMI :
FSA4 :

FSOC :

HFT :
ICE :

IS :
LBO :

MATIF :

MIF/ MIFID :

MR :
MTF :
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Commodity futures trading commission — Agence
fédérale de régulation des bourses d’échanges de
matiéres premiéres

Conseil des marchés financiers

Collateralized ~ mortgage
paralléle sur hypotheque

obligation — Obligation

Commission des opérations de bourse

Conseil de régulation financiére et du risque
systémique

Capital requirement directives — Directive sur les fonds
propres

Droit préférentiel de souscription

European  financial — market
européenne des marchés financiers

authority — Autorité

Fonds commun de placement

Federal Deposit Insurance Corporation — Organisme
federal assurant les dépdts des ménages

Federal reserve — Banque fédérale des Etats-Unis
Fonds européen de solidarité financiere
Fédération francaise des sociétés d’assurance
Fonds monétaire international

Financial services authority — Autorité des services
financiers

Financial stability oversight council — Conseil du
risque systémique (Etats-Unis)

High frequency trading — Trading a haute fréquence

Intercontinental exchange Londres — Marché

intercontinental de Londres
Internalisateurs systématiques

Leverage buy out — Financement d'acquisition par
emprunt

Marché a terme international de France

Markets in financial instruments directive — Directive
européenne sur les marchés d’instruments financiers

Marchés réglementés

Multileral trading facilities — Systémes multilatéraux
de négociation



NTIC :

NYSE :
OAT :
OCDE :

OICV :

OPCVM :

OPEP :
OTC:
PSI:
QE2 :

SEC :

SESF :
SICAV :
SME :
SMN :
SVT :
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Nouvelles technologies de I’information et de la
communication

New York Stock Exchange
Obligation assimilable du Trésor

Organisation de coopération et de développement
économique

Organisation internationale des commissions de valeurs
Organisme de placement collectif de valeurs mobiliéres
Organisation des pays exportateurs de pétrole

Over the counter — De gré a gré

Prestataires de services d’investissement

Quantitative easing 2 — Politique monétaire américaine
d’assouplissement quantitatif 2

Securities and exchange commission — Commission de
sécurité des transactions

Systéme européen de surveillance financiere
Société d’investissement a capital variable
Systéme monétaire européen

Systémes multilatéraux de négociation

Spécialistes en valeur du Trésor
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ANNEXE 1 : COMPTES RENDUS DES AUDITIONS

Les auditions sont présentées dans 1’ordre chronologique des séances
tenues par la commission d’enquéte (toutes les auditions ont été ouvertes a la

presse).

SOMMAIRE DES AUDITIONS

Audition de M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations  internationales  (CEPII)  (Proces-verbal de la  séance du
mercredi 8 septembre 2010) .......c.ivieiiiiieieieteie et

Audition de M. Jean-Piere Jouyet, président de I’ Autorité des marchés financiers,
accompagné de M. Thierry Francq, secrétaire général (Proceés-verbal de la séance du
mercredi 15 septembre 2010) .....c.ooueiiirieiiiieie e

Audition de M. Henri Bourguinat, professeur a I’universit¢é de Bordeaux-1V
(Procés-verbal de la séance du mercredi 15 septembre 2010).........ccoeivieieinieiciienicieieene

Audition de M. Frangois Pérol, président de la Fédération bancaire francaise
(Procés-verbal de la séance du mercredi 15 septembre 2010).........ccocevieieinieieiinenicieieene

Audition de M. Philippe Mills, directeur général de 1I’Agence France Trésor
(Procés-verbal de la séance du mercredi 29 septembre 2010).........ccocevieiiinieieiiienieieieens

Audition de M. Marc Touati, directeur général délégué de Global Equities
(Procés-verbal de la séance du mercredi 6 octobre 2010) .......ceevevieirinieiiinieierecceee

Audition de M. Christian de Boissieu, professeur a I’université de Paris I (Procés-
verbal de la séance du mercredi 6 0ctobre 2010) .......cccoverieieirinieiieieeeeeeeeee e

Audition de M. Edouard Tétreau, auteur du livre Analyste : au ceeur de la folie
financiere, gérant de MEDIAFIN (Procés-verbal de la séance du mercredi 6 octobre 2010)

Audition de M. Jean-Hervé Lorenzi, professeur d’économie a 1’université de
Paris-Dauphine, président du Cercle des économistes (Procés-verbal de la séance du
mercredi 13 0Ctobre 2010) ...ouevuiiuieieieie ettt sttt nean

Audition de Mme Nicole El Karoui, professeur a I’Université de Paris VI (Proces-
verbal de la séance du mercredi 13 0ctobre 2010) .......ccoeveieiiinieiiiieieeeeeeeeee e

Audition de M. Bertrand Jacquillat, professeur a I’Institut d’études politiques de
Paris, président directeur général et cofondateur d'Associés en Finance (Procés-verbal de la
séance du mercredi 20 0ctobre 2010).......cvivuivieieieiieieiee ettt nas

Audition de M. Bernard Spitz, président de la Fédération frangaise des sociétés
d’assurances (FFSA), accompagné de M. Jean-Frangois Lequoy, délégué général (Proces-
verbal de la séance du mercredi 27 0ctobre 2010) ......ecveeveieeieieierieceeieieeeee e

Audition de M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépots et
consignations, accompagné notamment de M. Alain Minczeles, responsable de la gestion
des actifs pour compte propre, au département gestion financiére (Procés-verbal de la
séance du mercredi 27 0ctobre 2010) .. ...c.euiiiiiiieiiieieie e

Pages

305

317

329

339

347

363

375

383

389

397

407

415

421



— 304 —

Audition de M. Philippe Chalmin, professeur a 1'Université de Paris-Dauphine,
président de CyclOpe (Procés-verbal de la séance du mercredi 27 octobre 2010) ...............

Audition de Mme Pervenche Beres, présidente de la commission de 1’emploi et
des affaires sociales du Parlement européen, rapporteure de la commission spéciale sur la
crise financiére, économique et sociale du Parlement européen (Procés-verbal de la séance
du mercredi 27 0ctobre 2010) .....ooveiiuiiiiieieiiieieteeeee ettt

Audition de M. Frédéric Oudéa, président-directeur général de la Société
Générale (Procés-verbal de la séance du mercredi 3 novembre 2010).........cccooveereenieininnnne

Audition de M. Jean-Paul Gauzes, député européen, rapporteur de la proposition
de directive visant a encadrer les fonds d'investissement alternatifs au Parlement européen
(Proces-verbal de la séance du mercredi 3 novembre 2010)........cccovuivievierenierieneeceieienne.

Audition de M. Philippe Marchessaux, administrateur-directeur général de BNP
Paribas Investment Partners, accompagné de MM. Christian Dargnat, responsable de la
gestion, et de M. Frangois Delooz, responsable de la conformité, chez BNP-Paribas
Investment Partners (Procés-verbal de la séance du mercredi 10 novembre 2010) ..............

Audition de M. Jean-Claude Gruffat, directeur général de Citigroup France
(Procés-verbal de la séance du mercredi 10 novembre 2010) ........cccovvevieinieninininieieiniene

Audition de Mme Catherine Lubochinsky, professeur a I’Université Panthéon-
Assas (Procés-verbal de la séance du mercredi 10 novembre 2010)........cccevveeievienienrrennenns

Audition de Mme Dani¢le Nouy, secrétaire générale de 1'Autorité de contrdle
prudentiel (Proces-verbal de la séance du mercredi 17 novembre 2010)..........ccccoeeveuevnnenene

Audition de M. Patrick Artus, directeur de la recherche et des études économiques
de Natixis (Procés-verbal de la séance du mercredi 17 novembre 2010)........ccccceveiienennne

Audition de Mme Carol Sirou, présidente de ’agence de notation Standard and
Poor’s Paris, zone francophone, accompagnée de M. Jean-Michel Six, chef économiste
Europe (Proces-verbal de la séance du mercredi 17 novembre 2010) ........cceeveereiieniennne

Audition de M. Bernard Valluis, expert de 1'Association nationale des industries
alimentaires (ANIA), accompagné de Mme Diane Doré, chef de projet affaires européennes
et échanges extérieurs, et de Mme Elsa Chantereau, responsable des relations
institutionnelles (Procés-verbal de la séance du mercredi 17 novembre 2010).....................

Audition de M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France (Procés-
verbal de la séance du mercredi 24 novembre 2010) ......ccoeeeriivieieiieririeieie s

Audition de M. Dominique Cerutti, directeur général de NYSE-Euronext,
accompagné de M. Fabrice Péresse, directeur des opérations de marché de NYSE-Euronext.
(Proces-verbal de la séance du mercredi 24 novembre 2010) ........ccoevereerienerieniereeeeenne.

Audition de Mme Christine Lagarde, ministre de I’économie, des finances et de
I’industrie (Procés-verbal de la séance du jeudi 25 novembre 2010)........cccecvevevierieniennennen.

Audition de M. Michel Barnier, commissaire européen chargé du marché intérieur
et des services (réunion de la Commission des Affaires européennes ouverte aux membres
de la commission d’enquéte sur les mécanismes de spéculation affectant le fonctionnement
des économies) (extrait du compte rendu de la séance du 1% décembre 2010)........ccovneeee

431

441

451

467

477

485

497

507

517

527

535

547

557

569

581



— 305 —

Audition de M. Michel Aglietta,
conseiller au Centre d’études prospectives et d’informations internationales (CEPII)

(Procés-verbal de la séance du mercredi 8 septembre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a dix-sept heures trente

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le professeur, la commission
d’enquéte souhaite notamment comprendre comment on est passé, sur les marchés

financiers, de mécanismes destinés a sécuriser les opérations a des mécanismes
déstabilisants.

Pourriez-vous nous présenter une synthese de cette difficile question ?
(M. Aglietta préte serment.)

M. Michel Aglietta, conseiller au Centre d’études prospectives et
d’informations internationales. Je tenterai, dans un premier temps, de vous exposer le
processus spéculatif ayant conduit a la crise financiére, avant d’analyser, dans un second, les
raisons profondes qui ont empéché de prévoir I’ampleur de I’instabilité qui a fini par toucher
les marchés.

La crise que nous avons connue est la conséquence de ce que les économistes
appellent le risque systémique, qui est I’échec général de la coordination des marchés. Ce
phénomene remet en cause 1’idéologie de la contre-révolution monétariste des « marchés
efficients », qui s’est développée au début de la libéralisation financieére dans les années 80.
Les marchés efficients étant réputés autorégulateurs, il convient de réduire au minimum le
role des instances publiques de régulation puisque les actionnaires et les marchés boursiers
sont la boussole de 1I’économie.

Le risque systémique est évidemment un scandale pour cette théorie. En sapant le
paradigme sur lequel est fondé, depuis trente ans, le lien entre les marchés, les autorités, les
agents financiers et le reste de 1’économie, il impose de recourir a un autre paradigme, selon
lequel la finance n’est pas intrinséquement instable mais connait, 1’histoire I’a montré depuis
des siécles, des périodes récurrentes d’instabilité.

Il convient tout d’abord de ne pas confondre les notions d’incertitude et de risque.
Le risque est une évaluation : de méme que le marché évalue le prix relatif des biens, il
évalue le prix relatif des promesses sur le futur, que sont les créances et les actifs. Comme ce
sont des différences qui sont évaluées — les notes des agences de notations ne traduisent que
des différences, la note absolue n’a aucun sens —, 1’évaluation est établie selon une échelle
ordinale.

Le niveau de risque général, qui sert de référence a la mesure des différences, est
deés lors déterminé par le prix de la liquidité, qui est fixé par la banque centrale au moyen de
sa politique monétaire. Il y a donc au moins un taux d’intérét qui n’est pas déterminé par le
marché, mais par une autorité qui lui est extérieure.

L’incertitude radicale se caractérise, elle, par une perte des repéres : les agents ne
savent plus évaluer les différences, qui s’exprimaient par des primes de risques — des
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spreads. Dans la mesure ou ils ne savent plus différencier les produits, les agents se réfugient
vers la liquidité absolue, considérée comme le dernier refuge. On notera que seuls les bons
du trésor allemands, frangais ou américains, ceux des pays les plus sirs, étaient recherchés
durant la crise, d’oul une explosion des spreads pour tous les autres produits financiers dont
personne ne voulait plus, quelles qu’ait été par ailleurs la valeur des entreprises ou la qualité
des agents économiques.

En temps normal, la spéculation joue un rdle équilibrant : des acteurs financiers
mieux informés que d’autres, découvrant que les prix de certains produits ne correspondent
pas a leur valeur réelle, jouent sur le retour des prix a cette valeur. Au contraire, en cas
d’incertitude radicale, c'est-a-dire en I’absence de repéres permettant d’évaluer les
différences, la spéculation ne consiste plus a retrouver un prix d’équilibre entre les variations
liées aux chocs du marché : privés de tout déterminant objectif, les acteurs prennent leurs
décisions en fonction d'heuristiques qui consistent, finalement, & imiter les autres. Chacun
étant a la méme enseigne, il se produit une convention de méfiance a 1’égard de toutes les
valeurs, sauf de la liquidité absolue : c’est une convention de peur. La spéculation devient,
de ce fait, déséquilibrante et finit par provoquer des processus destructeurs.

Le phénomeéne peut étre fulgurant : le 8 aotit 2007, en annongant qu’elle n’était plus
capable d’évaluer certaines SICAV dynamiques, la BNP a mis « le feu aux poudres ». Les
marchés se sont gelés d’un coup et les banques centrales ont été contraintes d’intervenir
immédiatement : tel est le paroxysme d’un processus de spéculation destructeur. Pour créer
un prix d’équilibre, il convient que les positions des acteurs du marché sur un méme produit
soient différentes : certains cherchent a vendre parce qu’ils pensent que le produit va baisser
tandis que d’autre souhaitent acheter pour la raison inverse. Au contraire, en raison des
mouvements collectifs que crée I’incertitude radicale, on assiste a la disparition de tout prix
d’équilibre et donc a un défaut généralisé de coordination.

C’est donc bien en raison de la perte de tous les repéres et de I’indifférenciation des
valeurs que cette perte entraine, que l’incertitude radicale se traduit par 1’échec de la
coordination des comportements privés et 1’apparition de comportements collectifs :
statistiquement parlant, on peut du reste observer une trés forte corrélation des opinions
individuelles tournées vers la méfiance.

Je vous T’ai dit en commengant : le socle fondamental, sur lequel reposent les
évaluations différenciées, dépend d’au moins un taux d’intérét déterminé non pas par les
marchés, lesquels ne peuvent déterminer que des valeurs relatives, mais par les banques
centrales : lorsque I’incertitude radicale touche ce socle, il appartient aux banques centrales,
qui sont le dernier régulateur, de tenter de calmer I’angoisse généralisée des opérateurs de
marché en garantissant un prix plancher des actifs. Elles le font en injectant des liquidités
dans le march¢ interbancaire afin d’assurer un taux d’intérét. C’est ce qu’elles ont fait des le
mois d’aott 2007.

Lorsque la crise est d’une importance relative — je pense a la crise que Long Term
Capital Management a connue en 1998 ou a la crise de liquidités qui a suivi le 11 septembre
2001 —, une seule action spectaculaire de la banque centrale concernée suffit a rendre la
confiance aux marchés. La convention de méfiance se transforme alors d’un seul coup en
convention de confiance. Dans le cas qui nous occupe, nous avons au contraire assisté a une
récurrence de crise, en raison d’un autre phénomeéne : une dérive massive du crédit et donc
un surendettement massif. Ce phénomeéne a nourri de maniére permanente la crise de
liquidités.
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Il convient d’expliquer une accumulation aussi grande de dysfonctionnements. De
fait, la crise que nous avons connue ne reléve pas de la seule finance : elle a des racines plus
profondes.

En ce qui concerne la finance, on a observé un changement profond du modele de
crédit. Dans le modéle traditionnel, les banques évaluent le risque individuel des candidats
emprunteurs, puis, en cas d’acceptation du dossier, portent ce risque jusqu’a I’échéance des
préts. Comme elles prennent elles-mémes le risque, elles ont tout intérét a 1’évaluer
correctement. Or, nous sommes passés a un modele ou le risque n’est plus évalué par les
offreurs de crédits initiaux, mais transféré a d’autres dans un processus de titrisation et de
création de produits dérivés. Un tel processus incite fortement a la sous-évaluation, laquelle
n’aurait pu étre évitée que par un renforcement de la supervision. Mais les marchés étaient
supposés efficients, le role des instances publiques de régulation avait été précisément réduit
au minimum. Ce type de crédit n’a pas été supervisé, alors méme que les banques qui
pratiquent le crédit traditionnel le sont, puisque les risques qu’elles prennent peuvent mettre
en cause leur bilan.

De fait, en pratiquant le crédit dans le seul but de le revendre instantanément a ces
arrangeurs que sont les grandes banques d’affaires internationales, on a permis a des
courtiers, qui n’appartiennent pas au secteur bancaire, de proposer du crédit, voire de
démarcher de maniere agressive les éventuels emprunteurs : ce fut le cas surtout dans les
pays anglo-saxons, mais non en France, heureusement. Le moindre surendettement des
ménages frangais explique en partie que la crise soit moins profonde dans notre pays.

Les courtiers étant rémunérés a la commission, ils n’avaient aucun intérét a évaluer
le risque, celui-ci retombant de toute fagon sur le dernier acheteur du titre. C’est pourquoi,
les banques d’affaires tirant profit des transactions de gré a gré, les intermédiaires de la
finance avaient intérét a allonger les chaines de crédits, le risque se trouvant transféré en
cascade de maniére indéfinie.

Cette sous-évaluation du risque a été aggravée par les effets pervers de la régulation
de Bale: d’une part, celle-ci, limitée aux banques commerciales, ne concernait pas les
banques d’investissement pur — ce qui n’a pas joué¢ pour la France qui a des banques
universelles ; d’autre part, le capital n’intervenant que dans le calcul du portefeuille bancaire,
qui reste au bilan, un tel mode de calcul du ratio de solvabilité a représenté un véritable
pousse-au-crime, puisque ce qui était hors bilan n’avait pas a étre assuré en termes de
capital. A partir de 2004, la perspective de I’entrée en application des recommandations de
Bale II a incité les banques a titriser au maximum, afin de se débarrasser des crédits en les
intégrant dans des structures hors bilan.

A cela s’est ajouté le fait que le mécanisme de la titrisation, en termes d’incitation,
n’a pas été compris.

Enfin, on ne peut que souligner la naiveté ou la crédulité des investisseurs qui ont
acheté les titres. Je pense non seulement aux fonds de pension ou aux fonds souverains, mais
également aux compagnies d’assurance et aux banques secondaires, notamment les
Landesbanken allemandes : sous la pression de la Commission européenne, au nom du
principe de concurrence, les garanties publiques pour les Landesbanken qui financent les
collectivités locales ont disparu en 2005. Pour pallier les effets de I’augmentation du colt du
crédit que cela entrainait, elles ont cherché a améliorer leur rentabilité. Cela les a conduites a
acheter des subprimes, si bien qu’elles se trouvent aujourd'hui dans une situation trés
préoccupante.
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N’oublions pas non plus que I’encadrement macroéconomique a encouragé la
crédulité de certaines banques, des fonds de pension ou de certains investisseurs collecteurs
d’épargne : ¢’était en effet une période de trés bas taux d’intérét obligataire et un portefeuille
standard ne permettait plus, notamment a une caisse de retraite, de réaliser des profits
correspondant aux engagements de passifs. Il convenait donc de chercher des actifs
alternatifs mais, faute d’une expertise suffisante, le risque n’a pas été maitrisé.

La méme crédulité a du reste été partagée par tous les investisseurs ainsi que par les
agences de notation, qui ont recommand¢ I’achat des tranches seniors des crédits
hypothécaires titrisés en leur affectant la note triple A. Personne ne s’est alors demandé
comment on pouvait donner une méme note & des obligations d’Etat et a des titres
comportant forcément un risque plus €levé, puisqu’ils rapportaient un intérét trés supérieur.
Les investisseurs ont cru réaliser ce qu’on appelle dans le jargon financier de 1’« alpha »,
c'est-a-dire obtenir plus de rendement sans prendre plus de risque. Méme la Banque centrale
de Chine s’y est fait prendre.

Le mécanisme de spéculation s’est donc enclenché et généralisé sans rencontrer
aucun obstacle, ce qui a entrainé un surendettement massif et la création d’une bulle par une
augmentation absurde du prix des actifs. Or le propre de la bulle spéculative, c’est de ne pas
pouvoir soutenir les prix : aussi I’effondrement devient-il inéluctable. Toutefois, comme
personne ne connait la date de cet effondrement — c’est l’incertitude radicale —, la
concurrence pousse les spéculateurs, qui espérent pouvoir tirer a temps leur épingle du jeu, a
poursuivre leur fuite en avant.

L’apparition de bulles boursiéres est un phénomene récurrent — rappelez-vous celles
ayant touché le secteur des hautes technologies ou les économies asiatiques. Ce qu’il faut
savoir, dans le cas présent, c’est que le marché du crédit contre collatéral n’est pas un
marché ordinaire - ce que trop d’économistes orthodoxes oublient. Dans le cadre du marché
ordinaire, en cas de hausse importante du prix d’un bien, on assiste a une diminution de la
demande et a une augmentation de I’offre, ce qui crée un nouvel équilibre. Au contraire,
dans le cadre d’un crédit contre collatéral, la garantie repose sur I’anticipation de la hausse
de la valeur du bien, qui sera saisi en cas de faillite du débiteur. On n’a donc pas a
s’intéresser aux revenus du débiteur par rapport au montant de sa dette si on anticipe la
poursuite de la hausse du prix de I’actif financé par le crédit.

Une telle dérive spéculative est fonction d’une heuristique bien précise : les prix
immobiliers sont censés monter indéfiniment pour 1’ensemble d’un territoire donné,
hypothese que les grandes banques d’affaires et les agences de notation n’ont pas hésité a
formuler pour le territoire américain. La demande de crédit ne peut dés lors qu’augmenter
avec le prix, au lieu de baisser. En effet, la bulle financiére permettant de réaliser
’anticipation, si la bulle est appelée a durer indéfiniment, la valorisation s’accroit avec elle :
la demande de crédit augmente puisqu’elle finance ’anticipation. L’offreur fait le méme
raisonnement, espérant, en cas de difficultés du débiteur, revendre avec profit le collatéral.
Dans une telle logique, I’offre et la demande sont corrélées dans le méme sens, si bien que le
taux d’intérét ne peut plus équilibrer le marché : on aboutit dés lors a un processus de dérive
systématique. En 1’absence de toute régulation, ce processus a atteint un niveau historique.

J’en viens a mon second point : la nature du capitalisme financier qui est apparu
dans les années 80, et s’est développé depuis les années 90.

Ce capitalisme a entrainé des déséquilibres structurels parce qu’il a mis fin au
modele antérieur, dont I’objectif était le développement des entreprises en vue de créer une
valeur réelle et d’en partager le fruit. La logique de la grande croissance reposait sur un
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partage entre profit et salaire réel qui assurait a celui-ci une croissance au méme rythme que
la productivité. Quant au taux de profit, il était stable. Le processus inflationniste des
années 70 — ce fut la premiére crise — a perturbé ce modele de manicre radicale. L’inflation
et la spéculation participent de la méme logique. En quelque sorte, on a remplacé, dans les
années 2000, le processus d’emballement par I’inflation sur les marchés des biens, qui était
celui des années 70, par un processus d’inflation sur les marchés des dettes.

Mais il convient avant tout de comprendre les deux ressorts fondamentaux de la
nouvelle logique qui a animé les entreprises. D une part, celle-ci n’a plus eu pour objectif de
redistribuer la richesse créée par 1’ensemble de la société mais de maximiser la valeur
boursiére en vue de maximiser les gains des actionnaires. D’autre part, dans le cadre de la
libération financicre, les actionnaires se sont mis a exiger des entreprises des taux de profit
bien supérieurs au rendement réel du capital productif. Il a donc fallu recourir a I’effet de
levier en augmentant la dette relativement aux fonds propres : cette exigence a entrainé une
nécessaire déformation des bilans, laquelle nécessite le recours a 1’endettement. Les
entreprises ont donc été incitées, d’une part, a réaliser des fusions-acquisitions plutot qu’a
développer leur capital productif, et, d’autre part, a s’endetter massivement pour augmenter
leur rendement financier par rapport a leur taux de profit intrinséque. Cette logique de la
valeur actionnariale a donc entrainé une dérive trés profonde du rendement financier par
rapport au rendement intrinséque du capital productif.

11 faut également se rappeler que, selon la théorie financiére classique, en cas de
hausse importante de la Bourse, la valeur des actions, et donc de I’entreprise — la Bourse
évalue I’entreprise en tant qu’entité économique — croit plus vite que le colit de reproduction
du capital lorsqu’on achéte les biens matériels. 11 convient donc d’émettre des actions, afin
de rendre la part des actions dans le financement de 1’entreprise supérieure a celle des dettes.
Or c’est le contraire qui a été fait, puisqu’on a procédé a des rachats massifs d’actions pour
augmenter les dividendes. De cette facon, le rendement de I’actionnaire ne repose plus
seulement sur le paiement régulier du dividende: ce que l’actionnaire gagne, c’est le
montant du dividende qui lui est versé en termes de revenus augmenté de 1’appréciation du
cott de I’action.

En conséquence, ce ne sont pas les ménages qui ont financé les entreprises, mais les
entreprises qui ont financé les actionnaires ! Telle est la logique sur laquelle ont reposé les
processus spéculatifs que j’ai évoqués.

Pourquoi les ménages s’endettent-ils? En baissant le niveau du capital
(« destruction » d’actions par les rachats, relévement du levier), on réduit le dénominateur du
ratio que I’on veut maximiser. Mais on peut également étre tenté d’augmenter le numérateur
en exer¢ant une pression sur le partage entre salaire et profit. Cette pression a été facilitée
par I’extension fantastique du marché du travail, avec I’entrée de la Chine et de I’Inde dans
I’économie mondiale : 1’offre de travail est devenue élastique, 1’augmentation des salaires
s’est trouvée bloquée du fait de la concurrence venant du monde entier, et il s’en est suivi la
déformation du partage des revenus a laquelle nous avons assisté. La part des salaires dans la
valeur ajoutée n’a fait que baisser — phénomene encore accentué dans les pays anglo-saxons,
ou le processus avait le plus d’amplitude — et le niveau du salaire moyen s’est déconnecté de
la productivité, devenant insuffisant pour que la masse des salariés maintienne ses modes de
consommation. Les ménages ont donc baissé leur taux d’épargne (jusqu’a zéro aux Etats-
Unis) et augmenté leur endettement pour compenser des revenus qui ne croissaient pas assez
vite.

On a ainsi créé une fragilité financiére du c6té des entreprises, du coté des ménages,
mais aussi du coté des Etats, dont les revenus ont reculé sous 1’effet d’une réduction



— 310 —

systématique de la fiscalité sur le capital : entre 1992 et 1996, le taux moyen de I’imp6t sur
les sociétés est passé de 45 a 35 % dans les pays du G7. Du fait des difficultés rencontrées
pour honorer leur service public, on a assisté a une dérive de I’endettement d’abord faible en
raison d’une croissance satisfaisante, puis a une explosion au moment de la crise.

M. le président Henri Emmanuelli. Au regard de la déstabilisation que vous avez
décrite dans la premiére partie de votre expos¢€, avez-vous le sentiment que les régulateurs
ont failli ? Si oui, lesquels ?

Concluez-vous de vos observations qu’il serait bon d’interdire, ou de limiter, le
rachat par une société de ses propres actions ?

M. Jean-Frangois Mancel, rapporteur. Je vous remercie, monsieur le professeur,
d’avoir décrit clairement les maux. Qu’en est-il des remedes ? Comment prévenir la
répétition de tels phénomenes ? Les autorités compétentes ont-elles, a vos yeux, pris le bon
chemin ?

M. Paul Giacobbi. Vous avez évoqué le rdle des banques centrales apres
I’éclatement de la bulle spéculative. Pourriez-vous revenir sur leur rdle avant cet
éclatement ? La Fed semble avoir eu un réle amplificateur. L’ouvrage Wall Street Revalued :
Imperfect Markets and Inept Central Bankers, notamment, montre le lien entre les bulles
spéculatives et la politique monétaire des banques centrales.

En matiére de titrisation, je partage votre analyse. Le probléme n’est pas la premiére
titrisation, ou 1’on arrive a déterminer a peu pres de quoi il s’agit, mais la titrisation en
cascade, ou le risque augmente et ou la rémunération est couverte par le recours a de
nouveaux souscripteurs (c’est le Ponzi scheme, analysé notamment par Hyman Minsky).

Enfin les autorités, notamment en Europe, ne se trompent-elles pas a nouveau de
débat en invoquant une augmentation du ratio de Bale alors que les titrisations, y compris les
titrisations en cascade qui ne sont nullement interdites, se poursuivent ? Cette mesure est tout
a fait inopérante dés lors que le phénomene se déroule essentiellement « hors banque » (over
the counter) et échappe, comme vous 1’avez rappelé, au ratio de Bale. Au vu des réflexes que
nous conservons, on peut se demander si nous avons beaucoup avancé dans 1’analyse des
solutions. Augmenter le ratio de Bale, c’est appliquer un cautére sur une jambe de bois !

M. Jean-Pierre Gorges. Tout le monde réclame de la régulation. Or je constate
que, lorsqu’il y a des régulateurs, c’est le bazar | Somme toute, les choses ne se seraient-elles
pas mieux passées s’il n’y avait pas eu de régulation ? Ne pourrait-on privilégier des
mécanismes 1égaux simples, telles la limitation du rachat d’actions par une entreprise ou
I’interdiction de vendre une chose que 1’on ne détient pas ?

Votre autopsie du systéme est remarquable. Mais ou étiez-vous a cette époque-1a ?
Avez-vous vu le coup venir ?

M. Yves Censi. J’ai beaucoup apprécié la limpidité de votre explication, monsieur
le professeur. La valeur se rapporte au risque. Aussi, lorsqu’il devient impossible d’identifier
le périmétre du risque, elle devient aberrante.

Vous avez insisté sur le contraste entre la valeur réelle d’une entreprise, fondée sur
sa production, ses actifs, ses ressources humaines, et sa valeur boursiére, beaucoup plus
volatile et sujette a emballements. Estimez-vous que cette distorsion est liée aux nouvelles
normes comptables fondées sur la valeur boursiére ? Faut-il remettre ces normes en question



— 311 —

ou la cause principale n’est-elle pas la myopie des acteurs financiers ? On a vu certaines
entreprises perdre toute leur valeur boursiere alors qu’elles étaient tout a fait viables !

M. le président Henri Emmanuelli. Ou I’inverse : on a pu racheter treés cher des
entreprises parce que 1’on obtenait du crédit pour le faire.

M. Yves Censi. Ce qui est grave, c’est qu’une entreprise puisse s’effondrer parce
que I’on dit, a tort, qu’elle ne vaut plus rien.

M. Michel Aglietta. La loi adoptée aux Etats-Unis vise a traiter les problémes
globalement. En Europe, on a des directives séparées. La vision d’ensemble que proposait le
rapport de M. de la Rosicre s’est trouvée éclatée, du fait de mécanismes de négociation
renvoyant soit aux hedge funds, soit aux marchés dérivés, soit aux assurances, etc. D’une
certaine maniére, les Américains ont repris le dessus et I’on peut se demander si leur
législation ne va pas avoir des effets sur I’ensemble des instances de négociations
internationales — le G20, le FMI et le Comité de Bale, qui est désormais investi d’un rdle de
proposition considérable et devient le lieu de coordination entre tous les banquiers centraux
et superviseurs.

Bien entendu, il faudra prendre ce qu’il y a de meilleur aux Etats-Unis. L’Europe
dispose déja, mais sans la méme force décisionnaire, d’'un Comité du risque systémique.
Jusqu’a présent, le postulat (celui de Bale, notamment) était qu’une régulation individuelle
suffisait : un comportement raisonnable des banques était censé garantir la robustesse du
systéme. Or 1’échec est bien celui de cette coordination par les marchés. I’y reviens, les
marchés du crédit ne fonctionnent pas comme des marchés ordinaires: il existe des
situations dans lesquelles le marché dérive par sa propre logique.

Voila pourquoi on n’y a rien vu. C’est dans 1’euphorie que les fragilités sous-
jacentes se développent. Les comptes font apparaitre une trés bonne rentabilité et 1’on
développe un discours affirmant que cette situation euphorique est normale et correspond a
des changements profonds. This time is different, pour reprendre le titre d’un récent ouvrage
de Rogoff et Reinhart: avant chaque crise, la communauté financiére et académique
explique que les enseignements des crises passées ne sont pas pertinents parce que 1’on n’est
plus dans le méme monde. Dans cet état d’extréme euphorie, on ne voit rien car on ne
construit pas les indicateurs.

SiI’on a créé le Comité du risque systémique, c’est que le danger le plus important
est la propagation des chocs et des instabilités d’un acteur a tous les autres, avec effet de
feedback. 11 faut examiner non seulement le bilan des acteurs, mais aussi leurs
interconnections. Un acteur systémiquement important n’est pas nécessairement de grande
taille, mais ses interconnections créent un risque de contreparties s’enchainant les unes aux
autres. C’est ainsi qu’AIG abritait en son sein une véritable bombe, a savoir une banque
d’investissement cachée qui était la contrepartie des marchés dérivés du crédit du monde
entier. La Fed ne pouvait laisser AIG faire faillite le lendemain de la faillite de Lehman
Brothers : comme 1’a dit Ben Bernanke, si 1’on n’avait rien fait, I’économie aurait connu un
effondrement généralisé.

Bref, il faut identifier et superviser de fagon plus rigoureuse les entités
systémiquement importantes : des banques traditionnelles mais aussi des hedge funds de
grande taille, des banques d’investissement, des investisseurs institutionnels développant des
activités d’intermédiation de marché. Ce « systéme bancaire fantdme » (shadow banking
system) est a ’origine de la plupart des dérives qui ont mené a crise. Puisqu’il n’était regardé
par personne, il est logique que ’on n’y ait rien vu !
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J’en viens la question plus personnelle qui m’a été¢ posée. Dans un livre paru en
avril 2007, j’affirmais qu’une crise immobiliére aux Etats-Unis était certaine en raison de la
dérive des prix. Je n’étais d’ailleurs pas le seul a le dire. Mais on ne pouvait discerner la
nature du processus de transmission de risques, dans la mesure ou le phénomene était
totalement opaque et caché par les banques d’affaires. C’est a mon retour de vacances, le
15 aout 2007, que j’ai commencé a reconstituer le puzzle a partir des informations qui
arrivaient.

Les agences de notation, en particulier, ont di s’expliquer : alors que les prix de
I’immobilier baissaient depuis 1’automne 2006 mais que 1’on continuait a titriser
abondamment, elles n’ont dégradé massivement les crédits qu’en avril 2007.

La myopie généralisée s’explique aussi par le fait que les régulateurs ne contrdlaient
pas le coeur du mécanisme. Aux Etats-Unis, chacun des régulateurs est en concurrence avec
les autres et veille a sa chasse gardée. En Europe, cette concurrence se retrouve au niveau
national : alors que beaucoup de banques sont transnationales, les régulateurs nationaux,
jaloux de leurs informations sensibles, ne veulent pas coopérer. Le Conseil du risque
systémique obligera a coopérer. Il appartiendra aux banques centrales, qui seront le pivot du
Conseil, d’¢élaborer des indicateurs d’alerte, d’abord assez simples pour détecter le moment
ou les choses commencent a mal tourner.

11 faut d’ailleurs noter que la Banque des réglements internationaux (BRI) tirait la
sonnette d’alarme au sujet de la dérive du crédit depuis la premiére crise immobiliére des
années 1990, qui avait mis en faillite les banques scandinaves. Les autorités ont ignoré ces
mises en garde.

Le principal progres, aujourd'hui, est que 1’on se rend compte enfin que les marchés
ne sont pas toujours capables de fonctionner et qu’il faut s’en occuper par une régulation
macroprudentielle.

Les indicateurs simples peuvent donner une premiére alerte. Si 1’on constate un
dérapage des prix d’actifs, un écrasement des spreads de crédit traduisant une évaluation
incorrecte du risque, une augmentation rapide du volume du crédit par rapport au PIB, la
configuration est dangereuse. Il faut dans un second temps que la banque centrale organise
des tests de stress macroéconomique, a 1’avance (et non pas apres coup) et avec une certaine
périodicité. Ces tests permettent de déterminer ou sont les risques de contrepartie les plus
importants. Si on les avait pratiqués avant la crise, on aurait sans nul doute identifi¢ AIG.

Par ailleurs, en dépit de I’opposition du lobby bancaire, il faudrait interdire certaines
activités trés dangereuses au sein des banques. C’est ce que I’on appelle la régle Volcker : le
compte propre des banques investi pour rechercher des rentabilités extrémement importantes
constitue un facteur de fragilité considérable ; il faut donc séparer cette activité dans des
filiales capitalisées séparément, qui ne contaminent pas la banque, qui ne soient pas
« subventionnées » par elle et qui ne mettent pas les dépdts en danger.

L’Europe ne mettra pas ceuvre cette régle car on considére que le modéle de la
banque universelle donne un avantage comparatif. Les Etats-Unis, en revanche, vont dans
cette direction.

Autre sujet de réflexion, le fameux principe du foo big to fail, qui fait que des
entités financiéres se considérent comme tellement importantes d’un point de vue
systémique qu’en cas de menace de faillite, elles prennent en otage les régulateurs et les
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autorités politiques, obligés de les sauver de peur d’un effondrement de I’ensemble du
systéme.

Comment résoudre la question de la faillite, c'est-a-dire de la sanction nécessaire
pour les banques, tout en évitant la propagation ? Un systéme de marché capitaliste ou tout
un secteur s’exonére de la loi de la faillite est en danger de mal fonctionner. Il faut trouver le
moyen de rétablir une possibilité de résolution des faillites bancaires avec sanction des
dirigeants, des actionnaires et des gros obligataires, qui ont le pouvoir de faire de la
«discipline de marché » mais qui ne le font pas. Les faillites, puis les restructurations,
doivent pouvoir se faire. Une maniére d’y répondre serait de casser les banques en réduisant
leur taille (on a vu, par exemple, les effets favorables de la réduction du monopole de AT&T
dans le domaine des communications). Le lobby bancaire a été capable de s’y opposer
jusqu’a présent.

Plusieurs questions ont porté sur les incitations. On s’apergoit que de nombreux
dispositifs (rachat d’actions, stock-options, rémunération de certaines professions...), mis en
place en vue d’aligner les intéréts des actionnaires et ceux des dirigeants, peuvent avoir des
effets pervers, y compris pour les actionnaires eux-mémes.

S’agissant des stock-options et de la rémunération des professions qui agissent sur
le risque, une mesure simple serait de suivre 1I’opération jusqu’au bout et de rémunérer les
personnes une fois qu’elle est bouclée, au lieu de distribuer des stock-options avec possibilité
de revente immédiate. On s’accorde a dire que les stock-options ne devraient pas étre
exercées avant 3 a 5 ans, en n’étant rémunératrices que si ’entreprise a réalisé une
surperformance par rapport a la Bourse. Il s’ensuivrait un véritable alignement sur 1’intérét
des actionnaires, et non la constitution de fortunes invraisemblables a laquelle on a assisté.

Quant aux rachats d’actions, ils ne devraient pas étre possibles s’ils ne sont pas
fondés sur une logique d’entreprise et ne servent que d’expédient pour créer une plus-value a
court terme. Sur le plan comptable, le rachat engendre une fragilité du passif qu’il est
nécessaire de justifier par 1’utilité que peut avoir la hausse du cours pour I’entreprise
(réalisation d’acquisitions ou de fusions dans de meilleures conditions, par exemple). On ne
peut interdire systématiquement cette pratique dans une économie de marché, mais on a
besoin de plus de transparence et d’argumentation.

En matiére de titrisation, il faut également séparer le bon grain de I’ivraie. La
titrisation peut étre une trés bonne chose. Dans le contexte actuel, par exemple, ce serait une
bonne chose de titriser les crédits aux PME, et de vendre ces titres aux investisseurs
institutionnels. Cela étant, une supervision est nécessaire pour éviter le travers consistant a
ne pas évaluer le risque. Une premiére maniére de faire est d’obliger les initiateurs du crédit
a en conserver une partie. Mais c’est insuffisant. Il faut y ajouter, soit le contréle indirect des
agences, soit le controle direct de régulateurs de marché comme la SEC, ’AMF, etc. En
outre, la structure du transfert de risque doit se faire le plus possible dans le cadre de
marchés organisés, ce qui implique la normalisation de ce qui est titrisable. Les titrisations
en chaine permettent de prélever des commissions et d’échapper aux régles de Béle ; en
revanche, elles n’ont strictement aucun intérét économique. Le jeu aurait pu se cantonner
aux seules banques d’affaires, mais des fonds de pensions ont acheté des titres et, du fait de
leurs pertes, n’arrivent plus a payer les retraites.

M. le président Henri Emmanuelli. Concrétement, il devrait étre possible de
titriser une fois mais pas deux...
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M. Michel Aglietta. Les titrisations en chaine doivent étre interdites. La titrisation
simple, elle, doit étre standardisée pour pouvoir accéder a des marchés avec chambre de
compensation.

M. Yves Censi. Le probléme semble venir davantage des mélanges que des
reventes.

M. Michel Aglietta. En effet. Lorsqu’il y a eu mélange, il devient impossible de
controler les corrélations. On croyait diversifier le risque en créant des « paniers», or,
lorsque les prix d’actifs sous-jacents ont connu des chocs, une corrélation considérable s’est
produite et a entrainé une explosion du risque que les concepteurs des titres eux-mémes
n’avaient pas prévue.

Une autre idée serait de dissuader les investisseurs institutionnels de prendre dans
leurs portefeuilles des produits qu’ils ne connaissent pas ! La discipline de marché dépend de
la capacité des acteurs de bout de chaine a évaluer le risque que contient le produit et, le cas
échéant, a ne pas 1’acheter, donc a faire peser une contrainte sur les émetteurs.

En résumé, si I’on dispose d’un pivot macroprudentiel (le Conseil du risque
systémique), si I’on dissocie de ’activité bancaire proprement dite des activités qui doivent
relever d’entités capitalisées séparément, si I’on arrive a faire régresser le probléme du foo
big to fail, si enfin on réforme le marché des dérivés, on disposera d’un ensemble qui devrait
rendre la finance plus stable.

J’en viens aux questions relatives aux responsabilités des banques centrales.

Ceux qui critiquent Alan Greenspan sont des détracteurs a posteriori. Auparavant,
ses capacités « surnaturelles » faisaient I’'unanimité ! Quoi qu’il en soit, son idéologie était
celle du marché efficient : I’économie fonctionne avec des chocs dont les banques centrales
doivent gérer les conséquences aprés coup. Théoriquement, les crises doivent rendre les
acteurs plus responsables, le banquier central évitant quant a lui des pertes trop importantes
en injectant la liquidité nécessaire (ce qui a eu pour conséquence, apres 2001, de relancer la
spéculation sur I’immobilier).

Plus précisément, la Fed a commencé a remonter ses taux a partir de mai 2004,
alors que I’on était a 1 % depuis le début de 2001. La remontée a été rapide puisque, au
printemps 2007, on est arrivé a 5,25 %. Or, pendant tout ce temps, les taux longs n’ont pas
bougé. « L’énigme des taux longs », pour reprendre I’expression de Greenspan, est facile a
résoudre : c’est la globalisation. Les déficits massifs des Etats-Unis sont rachetés par la
Chine et les pays pétroliers, lesquels réinvestissent dans les obligations américaines. Deés
lors, le marché obligataire n’est pas entrainé par la hausse des taux courts, ce qui favorise les
déséquilibres globaux et la spéculation. Le manque de concertation entre les banques
centrales et les antagonismes entre préférences nationales sont a I’origine de ces
phénomenes.

M. le président Henri Emmanuelli. Le FMI n’a rien vu ?

M. Michel Aglietta. C’est la BRI qui a donné 1’alerte. Le FMI, qui est hors du jeu
sur le plan monétaire, retient de la globalisation que le marché du travail devient plus fluide
et que la baisse des cofits salariaux permet de produire davantage. Et force est de constater
que la croissance s’accélére, en particulier dans les pays émergents, dans un contexte
d’inflation basse.
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Ce point me conduit a revenir au role des banques centrales. La stabilité financiére
doit devenir un de leurs objectifs — ¢ était d’ailleurs le motif de leur création au XIX° siécle.
A partir des années 1980, on a pris un virage & 180 degrés en leur assignant pour seul
objectif la stabilité des prix au sens strict (c'est-a-dire les prix des biens et services). Les prix
des actifs n’étant pas compris dans I’inflation, ils leur échappent.

C’est un probléme de doctrine difficile. Jan Tinbergen, prix Nobel d’économie, a
démontré que 1’on ne pouvait, avec un seul instrument, gérer deux objectifs si ceux-ci ne
sont pas parfaitement corrélés. Il faut donc chercher d’autres instruments d’ordre
macroprudentiel, permettant le controle de ’offre agrégée de crédit. Les banques centrales
doivent s’occuper également du volume du crédit en rapport avec les prix d’actifs.

M. le président Henri Emmanuelli. A une époque, la Banque de France avait une
vision exacte du volume de crédit a tout moment.

M. Michel Aglietta. Néanmoins, elle ne menait pas de politique de crédit. De
méme, la BCE peut observer le volume de crédit. Mais, dans les années 2000, elle n’a fait
que constater que ce volume augmentait trés vite, sans jamais agir en fonction de cette
donnée.

M. Jean-Pierre Gorges. En somme, nous disposons de tous les €léments pour
évaluer les symptomes.

M. Michel Aglietta. Oui. Il faut maintenant changer la doctrine.

M. le président Henri Emmanuelli. La BCE craignait peut-étre, en pointant
I’accélération du crédit, de casser la croissance.

M. Michel Aglietta. En effet, d’autant que le phénomeéne est trés difficile a juguler
lorsque I’inflation est trés basse. A I’instar de la norme d’inflation, il faudrait se doter d’une
régle générale, d’un benchmark de 1’évolution du crédit. La norme d’inflation a2 ou 3 % a
quelque chose d’arbitraire mais son existence contraint les anticipations des agents. De
méme, on pourrait indiquer que le crédit n’augmentera que d’un certain volume. C’est ce que
faisait autrefois la Bundesbank, en vue notamment des négociations salariales dans les
entreprises. Une telle régle permettrait d’acclimater I’idée qu’il est trés dangereux que le
crédit dérape.

M. le président Henri Emmanuelli. Nous vous remercions infiniment, monsieur le
professeur. Si vous le voulez bien, nous vous interrogerons encore par écrit sur quelques
sujets que nous n’avons pu aborder aujourd'hui.

M. Michel Aglietta. Je répondrai volontiers.

L’audition s’acheve a dix-huit heures quarante-cing.
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Audition de M. Jean-Pierre Jouyet, président de 1'Autorité des marchés financiers,
accompagné de M. Thierry Francq, secrétaire général

(Proces-verbal de la séance du mercredi 15 septembre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a dix-huit heures cinquante cing

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le président, je vous remercie
d’avoir répondu a I’invitation de notre commission d’enquéte. La crise grecque a suscité de
nombreuses interrogations, notamment sur la sensibilité des marchés financiers aux rumeurs,
sur les conflits d’intéréts affectant des opérateurs a la fois conseils des émetteurs de titres
souverains et acteurs sur les marchés des dettes souveraines, sur le mécanisme des
couvertures de défaillance — ou « credit default swaps» (CDS) —, et sur les effets
déstabilisants des outils permettant les ventes a terme et a découvert de certains produits
financiers.

La commission d’enquéte souhaite déterminer quand, comment et pourquoi des
mécanismes congus initialement pour exercer une action stabilisatrice, comme les ventes a
terme, en sont venus a produire I’effet inverse. En quoi 1’automatisation des décisions de
vente et d’achat amplifie-t-elle les mouvements spéculatifs ? Quel est le role joué par les
agences de notation dans les prises de position des fonds spéculatifs et des acteurs de
marché ? Peut-on considérer qu’il y a eu, a ’occasion de la crise grecque, « délits
d’initiés » ? Qui se livre aux attaques spéculatives, et a partir de quelles zones ou de quels
marchés ? Quel a été le role des fonds alternatifs — les « hedge funds » ?

A titre personnel, je souhaiterais également connaitre votre avis sur I’idée de revenir
a une séparation des activités de banque de dépot et de banque d’affaires — séparation
réalisée partiellement, par des moyens comptables, par la loi de régulation financiere
américaine.

(M. Jouyet préte serment.)

M. Jean-Pierre Jouyet, président de I’Autorité des marchés financiers (AMF).
Monsieur le président, je tiens tout d’abord a saluer le choix du théme de cette commission
d’enquéte.

Permettez-moi, en commengant mon propos, d’étre une peu provocateur. Acheter
un actif financier en espérant que son prix augmentera et que 1’on touchera un bénéfice
quand on le revendra, suscite une condamnation morale de plus en plus vive. Pourtant, les
financiers ne sont pas les seuls a se livrer a ce type d’activité. En quoi est-ce différent de la
réalisation d’une plus-value immobiliére, escomptée par tout un chacun a la revente de son
bien ? Sans spéculateurs, il n’y aurait pas de marché. Pour qu’une transaction se fasse, il faut
un acheteur et un vendeur, chacun considérant qu’elle est dans son intérét. De méme, les
entreprises ne pourraient pas se protéger aussi facilement contre les fluctuations des prix des
matiéres premieres, des devises ou des taux d’intérét s’il n’existait pas des « spéculateurs »,
ou plutot des intermédiaires financiers, préts a faire le pari inverse pour quelques heures,
quelques mois, voire quelques secondes. La spéculation est consubstantielle au marché.

Le probleme, ce n’est pas son existence, mais celle d’une spéculation excessive, que
I’on pourrait qualifier de pathogéne, porteuse de risques systémiques ou susceptible de porter
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atteinte a 1’intégrité des marchés, ou celle d’une spéculation frauduleuse, passant par la
manipulation des cours, la diffusion de fausses rumeurs, voire les manquements d’initiés
- autant de pratiques contre lesquelles nous avons pour mission de lutter.

Aujourd’hui, les principaux acteurs du mauvais feuilleton du printemps sont
montrés du doigt. Vous les avez identifiés dans votre rapport sur la proposition de résolution
tendant a la création de la commission d’enquéte, monsieur le président, et vous cherchez
aujourd’hui a savoir quelle est la responsabilité respective des agences de notations, des
Etats, des banques, des hedge funds.

11 est pour moi plus compliqué qu’il n’y parait de vous répondre car I’AMF n’est
pas le régulateur de tous les marchés de dettes souveraines en Europe ; elle n’est compétente
que sur les opérations comportant un €lément de territorialité, c’est-a-dire sur celles relatives
aux titres cotés en France ou réalisées par des opérateurs frangais. Aux termes de la loi, c’est
le secrétaire général, M. Thierry Francq, ici présent, qui est habilité & ouvrir et a instruire les
enquétes. Je ne saurais me substituer a lui. Aussi centrerai-je mon propos sur trois sujets que
vous avez évoqués, et dont deux furent au cceur de la crise grecque : les ventes a découvert,
les agences de notation et le trading algorithmique.

Les ventes a découvert, dont le role avait déja été contesté lors de la crise bancaire,
ont été une nouvelle fois mises en cause dans la crise grecque qui s’est développée a partir
de novembre 2009. Celle-ci s’est concrétisée par la flambée des cours des CDS souverains et
des écarts de crédit — spreads — des obligations d’Etat émises par la Gréce, ainsi que par une
forte chute du taux de change euro-dollar.

Soyons clairs : cette crise provient, au premier chef, des mensonges publics grecs
sur certaines statistiques. Lorsque, le 4 octobre 2009, M. Georges Papandréou arrive au
pouvoir, il décide de faire la vérité sur le déficit budgétaire du pays, qui s’avere étre de
12,7 % du produit intérieur brut (PIB), et non de 6 %. Les marchés perdent confiance. Nul
besoin de spéculateurs pour faire chuter les cours et monter les taux : il suffit qu’il n’y ait
plus d’acheteurs. Plus personne n’a confiance dans les données statistiques diffusées par les
Grecs, ni dans la capacité de la Gréce a rembourser ses dettes ; plus personne ne veut acheter
de la dette grecque. Les taux grimpent. Le pays emprunte a des cofits de plus en plus élevés.
Ceux qui détenaient de la dette grecque cherchent alors a la céder ou a se protéger grace a
des CDS contre la dépréciation de leur portefeuille.

La raréfaction des acheteurs et les ventes de titres de plus en plus dépréciés peuvent
suffire a expliquer la hausse des taux grecs durant cette période. Il est néanmoins possible
que des spéculateurs aient tenté d’anticiper les mouvements en vendant « a découvert » — ce
qui signifie que 1’on emprunte des titres pour les vendre, dans 1’objectif de les racheter une
fois leur cours dépréci€, avant de les rendre a leur propriétaire d’origine, en empochant dans
I’intervalle la différence entre le prix d’achat et le prix de vente. Si ces opérations amplifient
les tendances au point de contrarier le mécanisme de formation des prix, ou si elles sont
accompagnées de rumeurs visant a alimenter la spirale baissiére, on peut parler de
manipulation des marchés. Qui plus est, si le vendeur ne prend méme pas la précaution
d’emprunter le titre qu’il vend, il court le risque de ne pas pouvoir le livrer, se mettant ainsi
potentiellement en infraction avec les régles de marché; on parle alors de « vente a
découvert a nu ».

Compte tenu de I’ampleur des mouvements observés a ’acmé de la crise grecque,
les services de I’AMF ont cherché a déterminer si des interventions spéculatives avaient
aggravé les mouvements de marché. Je tiens a souligner qu’a I’heure actuelle, les
manipulations de cours sur des produits dérivés échangés de gré a gré ne peuvent donner lieu



— 319 —

a des sanctions, faute de base légale ; le projet de loi de régulation bancaire et financiére va 'y
remédier en donnant a la commission des sanctions de I’AMF la possibilité de sanctionner
des abus de marché, notamment les manipulations de cours portant sur des instruments
dérivés échangés sur des marchés de gré a gré et dont le sous-jacent est coté sur un marché
réglementé.

Aujourd’hui, ’AMF ne collecte pas la totalit¢ des données relatives aux
transactions sur les marchés de dette souveraine. Les informations concernant les
transactions sur les titres de dettes cotés en France — marchés organisés, marchés
obligataires, marchés de titres d’Etat — lui sont transmises automatiquement, mais il n’existe
a ce jour aucun dispositif de reporting équivalent pour les CDS. Un tel dispositif n’aurait un
sens que s’il était européen, compte tenu de I’importance de certaines places financiéres, en
particulier celle de Londres ; or pour I’instant, les régulateurs européens ne se sont mis
d’accord que pour un échange organisé des données sur les titres eux-mémes. Notre seule
possibilité est donc de nous adresser directement et individuellement aux intermédiaires
financiers ayant réalisé des opérations sur les CDS. L’AMF a donc interrogé
systématiquement les principaux intervenants frangais réputés actifs sur ce marché.

Ceux-ci nous ont fourni les informations demandées sur les transactions réalisées
sur les CDS grecs de novembre 2009 a février 2010. Leur volume s’avére relativement faible
au regard des transactions sur les obligations souveraines grecques. Autrement dit, le marché
des CDS est resté limité a I’aune du marché de la dette grecque elle-méme.

S’agissant de la chronologie des opérations, les deux principaux établissements
frangais actifs sur ce secteur de marché semblent s’étre protégés davantage au fur et a
mesure que les craintes sur la solvabilité de la Gréce, donc le prix des CDS, augmentaient.
Plus généralement, nous n’avons pas relevé d’indices suffisants de comportements
spéculatifs susceptibles de déstabiliser les marchés, comme des ventes a découvert en début
de période, suivies de rachats apres la baisse des cours. Je rappelle par ailleurs que seules les
autorités grecques sont compétentes pour collecter une information exhaustive sur les
transactions relatives a la dette grecque — et elles ont diligenté une enquéte —, de méme que
seule ’AMF est compétente pour les obligations émises par le Trésor frangais et cotées en
France.

Les enseignements a tirer des investigations que nous avons menées en maticre de
ventes a découvert sont de trois ordres.

Tout d’abord, nous n’avons pas trouvé de « smoking gun », d’indice manifeste ou
de flagrant délit, mais nous ne pouvons exclure que des acteurs étrangers ou des acteurs
finaux non identifiés, dont les ordres auraient été noyés dans la masse, aient pu avoir un
comportement spéculatif.

Ensuite, la capacité du régulateur a surveiller les marchés de dettes souveraines est
encore trop limitée. Les enquétes sont lourdes — elles nécessitent en général des
investigations européennes, voire internationales —, elles sont limitées par les compétences
territoriales des différents régulateurs, et notre vision du marché reste partielle en 1’absence
d’une collecte systématique des informations sur les transactions réalisées sur les produits
dérivés « over-the-counter » — OTC, « sous le comptoir » —, en France et hors de France.

Cette difficulté a surveiller les transactions sur les marchés dérivés de gré a gré n’est
d’ailleurs pas limitée aux marchés de dette souveraine.

Enfin, I’Europe est en retard dans ce domaine crucial de la surveillance. C’est
pourtant un chantier sur lequel il faut avancer vite, compte tenu des enjeux systémiques des
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dérivés, notamment des dérivés de crédit, et des enjeux de surveillance micro-prudentielle.
Nous avons besoin d’une vision consolidée a 1’échelle européenne, ce qui suppose 1’adoption
de législations appropriées a ce méme échelon, avec des mécanismes d’enquéte et
d’échanges d’information efficaces — nous en sommes loin.

M. le président Henri Emmanuelli. Les régulateurs européens ne communiquent-
ils pas entre eux ?

M. Jean-Pierre Jouyet. Si, mais uniquement sur ce qui est organisé.
Quels sont les remedes possibles ?

Tout d’abord, il faut organiser trés rapidement le reporting systématique aux
régulateurs des transactions sur les CDS, afin de faciliter I’analyse des données et de rendre
le contrdle plus efficace. Dans le courant de 1’année prochaine, devrait étre instauré au
niveau européen, sur une base volontaire, un systéme de reporting standardisé des dérivés
échangés de gré a gré ; mais a vingt-sept, et compte tenu de la complexité technique des
travaux, cela prend du temps...

Ensuite, il faudrait, suivant I’exemple des Etats-Unis, créer des bases de données
centralisées d’enregistrement des transactions — « trade repositories » — sur 1’ensemble des
dérivés de gré a gré en Europe. Nous passerions ainsi d’un mécanisme de surveillance
artisanal et fonctionnant sur une base volontaire a un systéme automatisé, obligatoire et
efficace.

En troisiéme lieu, nous militons pour la création d’un identifiant client.
Aujourd’hui, on doit passer par les intermédiaires financiers ; si I’on connaissait le nom du
client final, les services de I’AMF n’auraient pas a interroger individuellement chaque
prestataire. Cela ferait gagner beaucoup de temps.

S’agissant enfin de ’encadrement des ventes a découvert, I’AMF propose plusieurs
mesures.

Premiérement, il conviendrait de faire respecter les régles existantes en matiére de
reglement livraison des titres. Trop de pays européens tolérent les défauts de livraison, ce qui
fait le jeu des spéculateurs.

Deuxiémement, il faudrait doter les régulateurs de pouvoirs d’urgence leur
permettant de restreindre les conditions de négociation des instruments financiers en cas de
circonstances exceptionnelles ; c’est ce que prévoit le projet de loi de régulation bancaire et
financiére.

Troisiémement, il serait souhaitable d’établir des régles permettant de s’assurer que
celui qui procéde a une vente a découvert dispose bien du titre qu’il devra livrer — ce que les
marchés anglo-saxons appellent une « locate rule ». Ce systéme, qui revient de fait a
interdire les ventes a découvert a nu, semble préférable a une interdiction permanente des
ventes a découvert. En effet, d’une part, les ventes a découvert peuvent dans certains cas
contribuer a la liquidité du marché, d’autre part, des titres peuvent étre en apparence vendus
a découvert alors que 1’opération vise a se protéger contre un risque a court terme — par
exemple, contre un risque de défaillance d’une banque grecque non cotée. La Commission
européenne réfléchit a une mesure en ce sens.



— 321 —

Enfin, on pourrait envisager au niveau européen, en s’inspirant de 1’exemple
américain, une interdiction des ventes a découvert au-dessous d’un certain plancher — par
exemple, lorsque la valeur d’un titre a diminué de plus de 10 % depuis le début de la
journée —, afin d’éviter que les vendeurs a découvert ne dictent la tendance du marché et
n’amplifient la baisse.

De telles mesures n’ont de sens que si elles sont prises au niveau européen : on ne
gagnera pas grand-chose a prendre des dispositions en France si rien ne change a Londres.

J’en viens — deuxiéme sujet — aux agences de notation.

De fait, la dégradation brutale des notes de certains pays a pu susciter des
mouvements de panique sur les marchés.

11 ne fait pas de doute que les agences de notation doivent étre mieux encadrées et
leurs modeles d’évaluation revus. Certaines pratiques, comme la dégradation de la note de
I’Espagne quinze minutes avant la cloture des bourses, sont inacceptables. Les agences
doivent faire preuve d’a-propos. Cela pourrait faire 1’objet d’une régle qui compléterait
utilement le dispositif européen.

Par ailleurs, le processus de formation de la note doit étre cohérent, transparent et
stable. A titre personnel, j’estime que, lorsqu’il s’agit de la dette souveraine, il faut s’en tenir
aux « fondamentaux » de 1’économie. Si la notation prend en considération les hoquets du
marché, elle risque d’entretenir un cercle vicieux : les dégradations de la note d’un Etat vont
entrainer mécaniquement 1’augmentation de son colt de financement, ce qui va amener
I’agence de notation a dégrader de nouveau la note. C’est un peu ce qui s’est produit dans le
cas de la Gréce ; de méme, regardez aujourd’hui ce qui se passe sur les titres irlandais !

I reste que les notations des agences sont des thermometres utiles. Elles ont le
mérite de dire tout haut ce que le marché pense tout bas et de mettre chacun devant ses
responsabilités. Ainsi, les deux tiers de la dette francaise étant détenus par des investisseurs
étrangers, il parait 1égitime que ceux-ci veuillent recueillir un avis sur 1’évolution de nos
finances publiques.

Il convient néanmoins de se « désintoxiquer » collectivement des agences de
notations. Nombreux sont ceux qui les utilisent, y compris parmi les plus hautes autorités
publiques. On peut difficilement reprocher au marché d’y recourir alors que la Banque
centrale européenne 1’a fait pendant trés longtemps, ou que d’autres banquiers centraux leur
déléguent I’appréciation des risques pour les actifs qu’ils acceptent en refinancement.

J’en arrive — troisieéme sujet — a la transformation du marché des actions.

Elle est trop souvent passée sous silence lorsqu’on cherche a identifier les facteurs
aggravant la spéculation excessive ou frauduleuse. Elle résulte de la modification de
I’environnement réglementaire, en particulier de I’entrée en vigueur en 2007 de la directive
européenne sur les marchés d’instruments financiers (MIF), qui a fait voler en éclats le
monopole des bourses traditionnelles.

Désormais, les titres sont échangés simultanément sur des plateformes multiples. De
ce fait, le régulateur ne dispose plus d’informations aussi précises sur les ordres. Cette
fragmentation des marchés s’est accompagnée de la création de plateformes de négociation
alternatives dites « noires », les « dark pools », qui ne dévoilent pas leur carnet d’ordres au
public. Une poignée de grandes institutions financicres tirent profit de cette opacité et de la
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fragmentation croissante des marchés. A mon avis, elles ne devraient pas pouvoir faire en
Europe ce qu’elles ne pourraient plus faire aux Etats-Unis, ou mon homologue,
Mme Shapiro, présidente de la Securities and Exchange Commission (SEC), que je dois
rencontrer demain, s’inquiéte d’une dérive comparable.

M. le président Henri Emmanuelli. Une fragmentation, 1 aussi ?

M. Jean-Pierre Jouyet. Oui, et les autorités américaines essaient de réagir. C’est
plus facile a faire aux Etats-Unis qu’en Europe, celle-ci étant elle-méme fragmentée.

Soyons clairs : il n’y aura pas de véritable régulation européenne des marchés tant
que la directive MIF ne sera pas revue en profondeur. Sa révision est programmée pour
2011. Comme vous I’avez souligné dans votre rapport, la concurrence entre plateformes
instaurée par la directive s’est accompagnée d’avancées technologiques spectaculaires, qui
opacifient encore plus les marchés. Un tiers des transactions en Europe — deux tiers aux
Etats-Unis — sont aujourd’hui réalisées par des fraders utilisant des programmes
informatiques de passation automatique des ordres. Ces techniques, a l’utilité sociale
douteuse, compliquent la détection des manipulations de cours, tout en perturbant les
investisseurs, qui n’arrivent plus a lire le marché ; elles engendrent des risques opérationnels,
des risques systémiques et des risques pour la stabilité financiére. En 2003, une firme
américaine a fait faillite en seize secondes parce qu’un employé¢ avait déclenché par erreur
un mécanisme algorithmique. Et le krach éclair de Wall Street, le 6 mai dernier, est en partie
imputable au trading de haute fréquence ; 1’événement fut si soudain qu’il n’est pas sir que
I’on sache jamais ce qui s’est passé, non en raison d’une quelconque mauvaise volonté, mais
parce qu’il est impossible au régulateur américain de réunir la totalité des données.

De part et d’autre de 1’ Atlantique, nous avons donc les mémes préoccupations. Au
niveau européen, il faudrait nous entendre pour hausser nos moyens réglementaires et
techniques au niveau des nouvelles technologies. Cela suppose des investissements trés
importants, ainsi qu’une ambition commune qui n’existe pas encore.

A défaut de permettre au gendarme de courir aussi vite que les voleurs, en d’autres
termes si le régulateur ne peut pas surveiller efficacement les marchés, certaines pratiques,
comme le trading algorithmique, devraient étre strictement encadrées, voire interdites. Il ne
faut pas exclure de limiter la vitesse des transactions, d’imposer une durée minimale avant
I’annulation d’un ordre — aujourd’hui, certains ordres ne restent que quelques dizaines de
microsecondes dans le carnet d’ordres — ou de tarifer les ordres annulés.

M. le président Henri Emmanuelli. On joue aujourd’hui avec la fragmentation.

M. Jean-Pierre Jouyet. En effet. Le but de ce trading algorithmique, c’est qu’a la
fin de la journée, les opérateurs et les traders n’aient rien perdu, et si possible qu’ils aient
gagné. Il leur faut donc sans cesse revenir sur I’ordre qui vient d’étre passé.

La transformation actuelle des marchés complique beaucoup notre mission de
surveillance. Tout le monde s’accorde pour dire que, si I’on veut établir la confiance dans un
marché, il faut le surveiller correctement, afin qu’il n’y ait ni manipulations ni délits
d’initiés. Or aujourd’hui, sur certains marchés, le régulateur n’est pas 8 méme de remplir ses
taches de surveillance. Voila pourquoi il me parait important que la transformation des
marchés d’actions soit inscrite a 1’ordre du jour du prochain G 20 — méme si cela ne fait pas
consensus.
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Permettez-moi, en conclusion, de revenir sur un épisode récent. Nos amis allemands
ont décidé seuls, sans nous en informer au préalable, d’interdire les ventes a découvert sur
les titres de dette souveraine cotés en Allemagne. En pratique, ne sont concernées que les
dettes allemande et autrichienne ; et cette interdiction, aussi spectaculaire soit-elle, et dont on
sait bien qu’elle a été dictée par des considérations de politique intérieure, est, pour brider la
spéculation, aussi efficace qu’un emplatre sur une jambe de bois! La succursale de la
Deutsche Bank a Londres n’est pas soumise a la régle.

De telles mesures ne peuvent étre efficaces que si elles sont adoptées par les Vingt-
sept. Bien plus, une interdiction isolée risque de provoquer le déplacement des transactions
visées — sans doute vers Singapour, Hong-Kong et Dubai : il ne s’agit pas seulement de
transferts entre Paris, Londres, Francfort ou New-York.

Une plus grande intégration de I’Europe financiére, assortie de la création d’un
véritable gendarme européen, parait donc nécessaire. Je me réjouis des progres réalisés ces
derniers jours, mais nous devons rester trés ambitieux quant a la définition précise du champ
de compétence de la future Autorité européenne des marchés financiers (ESMA). Il faut que
celle-ci dispose des pouvoirs les plus étendus si nous voulons mettre fin aux abus que j’ai
décrits.

En ce qui concerne la question que vous m’avez posée a titre personnel, je vais voir
au Etats-Unis si la réponse qui y est apportée dans le cadre de la Volcker Rule et de la loi
Dodd-Frank me parait bonne, en examinant aussi les exceptions prévues. Une réflexion est
également en cours au Royaume-Uni. Quel que soit notre propre modéle d’organisation
bancaire et financiére, le fait que d’autres s’orientent dans cette voie doit nous conduire a
nous interroger.

M. le président Henri Emmanuelli. Merci. Monsieur le secrétaire général, je vous
donne la parole avant que nous en venions aux questions.

(M. Thierry Francq préte serment.)

M. Thierry Francq, secrétaire général de ’AMF. Quelques mots sur les enquétes
que nous menons sur ce qui s’est passé.

Nous avons analysé toutes les opérations réalisées par tous les grands opérateurs
francais sur tous les titres liés a la dette grecque, CDS et contrats a terme — futures — inclus.
Au bout du compte, nous n’avons pas trouvé d’indice significatif d’une spéculation
pathogéne — mais notre champ d’observation étant limité aux opérateurs frangais, nous
n’avons pas une vision globale du marché. Le régulateur grec continue d’enquéter, et nous
’aidons dans la mesure du possible.

Nous enquétons aussi sur des mouvements suspects observés sur d’autres marchés
de dettes souveraines, y compris celui de la dette francaise, qui a été perturbé par une
rumeur.

Les enquétes sur les mouvements provoqués par des rumeurs sont particulicrement
difficiles. On peut essayer de déterminer qui a vendu ou acheté au bon moment, mais cela
n’en fait pas pour autant un coupable ; il faut aussi savoir qui a diffusé la rumeur.
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M. le président Henri Emmanuelli. Si vous réussissez a 1’identifier, le responsable
peut-il étre sanctionné ?

M. Thierry Francq. Actuellement, on peut sanctionner la manipulation de cours
par une rumeur si elle porte sur la dette. Ce n’est pas le cas si ’opération concerne les seuls
CDS. Cette lacune va étre corrigée par la loi de régulation bancaire et financiére. Dans le cas
des dettes souveraines, le marché des CDS n’est pas extrémement important, mais cela
permettra d’accroitre nos pouvoirs sur d’autres types de marchés.

M.le président Henri Emmanuelli. Actuellement, vous n’avez aucune
compétence sur les CDS ?

M. Thierry Francq. Nous pouvons sanctionner un délit d’initiés, mais pas une
manipulation de cours.

Il faudrait apporter une correction identique au niveau européen, sans quoi des
problémes de coopération se poseront.

M. Jean-Pierre Jouyet. C’est pourquoi il importe de réviser la directive MIF, pour
pouvoir collecter les données uniformément en Europe, et la directive Abus de marché, pour
pouvoir sanctionner de maniére cohérente et garantir la coopération !

M. le président Henri Emmanuelli. Les conclusions de vos enquétes sont-elles
rendues publiques ?

M. Jean-Pierre Jouyet. Ce point fait actuellement débat dans le cadre de la
discussion du projet de loi de régulation bancaire et financiére. Actuellement, la publicité
peut étre un ¢lément de la sanction.

M. le président Henri Emmanuelli. Le systéme est donc analogue a celui d’une
décision de justice, dont le juge apprécie si elle doit ou non étre rendue publique.

M. Jean-Pierre Jouyet. En effet. A PAMF, nous serions plutot favorables a un
¢élargissement de la publicité.

M. Thierry Francq. Le principe est aujourd’hui que la sanction n’est pas rendue
publique, sauf décision contraire de la commission des sanctions. Nous souhaiterions que
I’on fasse au contraire de la publicité la régle, les éventuelles exceptions devant é&tre
motivées.

S’agissant de la surveillance des marchés, je pense que la principale fraude qui
risque de se développer, du fait de la fragmentation des marchés, c’est la manipulation de
cours, qui s’apparente a de la spéculation frauduleuse. A la Bourse de Paris, nous avons
acces a tous les carnets d’ordres, mais aujourd’hui, une partie des transactions du CAC 40
ont lieu sur une autre plateforme, Chi-X, située a Londres.

Sur cette bourse, un seul opérateur réalise en effet la moiti¢ des transactions ; c’est
un trader a haute fréquence. L’un des risques du frading a haute fréquence, c’est la
manipulation des carnets d’ordres. La plupart des autres régulateurs européens ne les
surveillent pas.

M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Pourquoi ?
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M. Jean-Pierre Jouyet. Parce qu’ils ne veulent pas s’engager trop loin. Pour sa
part, Thierry Francq se bat, au niveau européen, pour avoir acces a ces carnets d’ordres.
Mais il est extrémement difficile de remonter les réseaux internationaux ; méme si la
coopération internationale est bonne, les régulateurs n’ont aucune garantie que 1’enquéte
aboutira car il existe aujourd’hui des opérateurs isolés : en sus des institutions financiéres ou
des hedge funds, interviennent des individus qui recrutent des armées de traders a travers le
monde, qui se trouvent en Chine ou ailleurs et sont quasiment impossibles a repérer.

M. le président Henri Emmanuelli. D’autant que ces individus peuvent utiliser un
ordinateur en Sibérie sans que 1’on retrouve jamais I’adresse IP...

M. Jean-Pierre Jouyet. En effet.

M. Thierry Francq. On peut essayer de régler le probléme en redonnant des
responsabilités aux intermédiaires. I faut savoir que la directive MIF permet a des personnes
qui ne sont pas des institutions financic¢res d’étre directement membres de marchés. Avant,
c’était impossible. On peut penser ce que 1’on veut des institutions financiéres, mais du
moins sont-elles agréées et ont-elles des devoirs envers nous.

Dans le cadre de notre enquéte, nous demandons aux régulateurs de rechercher ces
données et nous finissons par les obtenir. Mais le fait de ne pas les avoir directement nous
empéche de faire de la surveillance. Pour pouvoir détecter des abus, il faut avoir les
données : on ne peut pas lancer sa ligne au hasard. Ainsi, pour mener notre enquéte, nous
avons besoin d’un ordinateur dédié dont les capacités se comptent en téraoctets ! Sans
¢éléments permettant de faire le tri dans les opérations afin de déceler les mouvements
suspects, on ne peut espérer trouver quelque chose. Mais beaucoup de régulateurs,
notamment parce qu’ils manquent d’argent, sont réticents a se lancer dans des enquétes trop
compliquées.

M. le président Henri Emmanuelli. Comme pour la douane, il faudrait instituer un
prélévement en pourcentage.

M. Jean-Pierre Jouyet. C’est précisément ce que nous avons proposé au ministére
des finances.

M. Thierry Francq. La coopération européenne est bonne, mais les régulateurs ne
disposent pas toujours des moyens nécessaires pour remplir correctement leur mission.
L’AMF est I'un des mieux outillés. Je crains que certains régulateurs ne soient sur le point
de renoncer devant I’ampleur de la tiche. De mon point de vue, une forte impulsion politique
leur redonnerait de ’appétence pour affronter ces sujets, certes complexes, mais essentiels.
C’est aussi I’intérét de la finance — du moins, de la finance utile —, dans la mesure ou cela
permettra d’établir un climat général de confiance et de déterminer quelles sont les pratiques
qui peuvent étre autorisées et quelles sont celles qui, dangereuses, doivent étre bridées, voire
interdites. Aujourd’hui, on ne peut pas répondre précisément a cette question, faute d’avoir
tous les outils nécessaires.

M. le président Henri Emmanuelli. Comment les régulateurs sont-ils financés ?

M. Jean-Pierre Jouyet. Nous sommes, comme tous les régulateurs, financés par un
systéme de contribution de la part des professionnels, comme les sociétés de gestion, et par
des prélévements sur les opérations, telles que les émissions, les introductions en bourse ou
les fusions acquisitions. S’y ajoute le produit des amendes ou de nos prestations. Il s’agit de
ressources privées fondées sur des contributions parafiscales.
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Le systéme fonctionne correctement a condition que les ressources soient pérennes.
Le probléme, c’est qu’un certain nombre de régulateurs, dont 1’AMF, connaissent
actuellement des problémes de financement : du fait de la crise, la fréquentation des marchés
diminue, les opérations sont moins nombreuses, et nos ressources déclinent. Nous devons
trouver une solution plus stable.

M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Comment se fait-il que la directive MIF
ait été adoptée sans que ’on ait anticipé les risques ?

Le combat contre la technologie semble perdu d’avance... Ne faudrait-il pas vous
doter de moyens supplémentaires ?

Certains considérent que les Américains ont pris de I’avance en matiére de
régulation, grace au texte qu’ils viennent d’adopter. Etes-vous d’accord ?

Les orientations du dernier G20 et le projet de loi de régulation bancaire et
financiére répondent-ils a vos attentes, ou estimez-vous qu’il faudrait aller plus loin ?

S’agissant enfin des retards de la coopération européenne, constatez-vous des
différences, notamment entre I’Europe continentale et les pays anglo-saxons ? Pensez-vous
qu’il soit possible d’avancer rapidement sur certains points ?

M. Sébastien Huyghe. J’avais eu le plaisir de vous auditionner le 10 juin 2009 dans
le cadre de la mission d’information de la commission des lois sur les défaillances de la
régulation bancaire et financiére. Vous aviez préconisé a cette occasion, pour les produits
dérivés de crédits de la zone euro, la mise en place d’une chambre de compensation et la
création d’une base de données centralisée. S’est-on engagé dans cette voie ?

Le fait que les agences de notation utilisent une méme échelle de notation pour un
produit financier complexe et pour un titre émis par un Etat n’est-il pas source de
confusion ? Ces agences apparaissent comme 1’alpha et I’oméga de I’information financiere ;
comment encourager les investisseurs a diversifier leurs sources d’information ?

M. Dominique Baert. Au cceur de la crise financiere, des macro-économistes ont
relevé I’inefficience des marchés et leurs difficultés a fonctionner selon les mécanismes
classiques. Certains préconisent de distinguer les produits financiers adossés a des actifs ou a
des biens et ceux adossés a des prix ou a des indices. Qu’en pensez-vous ?

Par ailleurs, les mesures adoptées au niveau européen pour éviter que la crise qui a
touché la dette souveraine ne se répéte vous semblent-elles suffisantes ?

M. Jean-Pierre Jouyet. Monsieur le rapporteur, je crois savoir que les autorités
frangaises ont tout fait pour mettre en garde leurs partenaires sur les conséquences de la
directive MIF. On ne gagne pas tous les combats...

L’idée initiale était d’apporter davantage de concurrence et de permettre une
meilleure exécution. Notre mission n’est certainement pas de défendre les monopoles
boursiers ; en revanche, nous devons veiller a la bonne organisation des marchés. On a de
toute évidence sous-estimé les effets conjugués des avancées technologiques, de la
fragmentation et de 1’opacification des marchés. Les nouveaux outils ont été utilisés par de
grandes institutions financiéres a leur profit, il y a eu concentration des ordres et mainmise
sur certains marchés, évingant les petites et moyennes entreprises, les épargnants, les
investisseurs individuels. Depuis mon arrivée a ces fonctions, j’ai été frappé de voir que de
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grands dirigeants d’entreprise n’étaient plus capables de dire comment leurs titres
évoluaient et pourquoi.

Nous sommes toujours considérés en Europe comme excessivement prudents et
dirigistes en matiére financiére. En 1’espéce, je crois que nous avions raison ; ce qui est
arrivé est encore pire que ce que nous redoutions. C’est pourquoi il importe de réviser en
profondeur la directive MIF.

Vous dites que le combat technologique est perdu d’avance, mais il dépend des
autorités politiques et des régulateurs de fixer des régles. Méme si certaines automobiles sont
capables de faire du 260 kilométres a I’heure, il existe un code de la route et des limitations
de vitesse ! Nous pouvons décider de mettre un terme a certains exces, tout comme on tente
de réguler ce qui se passe sur Internet. Certes il faut que le gendarme dispose d’outils
performants, mais il est également possible d’interdire certaines pratiques. Cela reléve de la
décision politique ; c’est dire I’importance de votre travail et la nécessité d’aborder ces
questions dans le cadre du G20.

Quant au projet de loi de régulation bancaire et financiére, il apporte les principales
corrections que nous souhaitions en termes de régulation nationale — nous sommes encore en
discussion avec les parlementaires sur quelques points — mais il ne répond pas a toutes nos
préoccupations dans la mesure ou il se situe dans le cadre national.

S’agissant de la coopération européenne, sans doute les échanges d’informations
sont-ils plus faciles avec certains pays sur certains sujets, mais il ne serait pas exact de dire
que la coopération est meilleure avec les Allemands qu’avec les Anglais.

M. Thierry Francq. Dans le cadre de nos enquétes, la coopération est
objectivement satisfaisante, non seulement avec les pays européens, mais avec presque tous
les pays du monde.

M. le président Henri Emmanuelli. Méme le Luxembourg ?

M. Thierry Francq. Oui, lorsqu’il s’agit d’enquétes visant a prouver qu’une
personne a commis un manquement d’initié. Beaucoup de pays sont sensibles a ce sujet, ont
besoin de notre propre coopération en la matiere et, de surcroit, savent qu’il ne serait pas bon
pour leur image de tolérer des pratiques qui relévent de la fraude — crime, en anglais. Le
degré de coopération est plus hétérogéne en matiére de régulation.

M. Jean-Pierre Jouyet. S’agissant de cette coopération d’ordre réglementaire, il
faut — pour résumer — trouver un équilibre entre les Frangais, les Anglais et les Allemands.
En matiére d’enquétes, la coopération internationale fonctionne bien, y compris avec les
Américains — a tel point que notre activité dans ce domaine se partage a égalité entre
enquétes nationales et participation a des enquétes internationales.

Monsieur Huyghe, un projet de directive doit étre déposé dans les prochains jours
par la Commission européenne. J’espére qu’il nous donnera satisfaction, tant au sujet de la
chambre de compensation qu’en maticre de base de données: non seulement il faut
mutualiser les risques sur les ordres d’achat et de vente, mais il est nécessaire de répertorier
I’ensemble des données. Il reste a déterminer ou cela se fera, qui en sera le propriétaire et
quelle coopération se mettra en place a 1’échelon européen : la question industrielle et
opérationnelle est la plus délicate. L’Europe a du retard par rapport aux Etats-Unis dans ce
domaine et doit impérativement progresser.
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S’agissant des agences de notation, vous avez raison : on ne peut pas tout noter de
la méme fagon. Le réglement européen demande de faire des différenciations et de préciser
les échelles de notation. Il faudrait par ailleurs compléter les dispositions relatives au
« timing », afin d’éviter le renouvellement de ce qui s’est passé notamment avec I’Espagne.

La diversification des sources d’information est trés importante. Comme je 1’ai dit,
il faut se désintoxiquer. On peut se tourner vers de nouvelles agences de notation, mais il
n’est pas facile d’en monter une : cela demande beaucoup de capitaux, de valeur ajoutée et
de capacité d’expertise.

M. le président Henri Emmanuelli. Et il faut asseoir sa notoriété.

M. Jean-Pierre Jouyet. En effet. Il faudrait donc que les opérateurs et les autorités
publiques investissent davantage dans I’analyse de risques. Dans les entreprises, les
institutions publiques, les autorités de régulation, on a trop délégué ces fonctions. Il faut
réapprendre a évaluer un risque en interne.

M. le président Henri Emmanuelli. Certes, mais les investisseurs ne recourent-ils
pas aux agences de notation parce que cela leur coiite moins cher ?

M. Jean-Pierre Jouyet. Sans doute, 1’expertise nécessitant indéniablement des
compétences trés spécialisées. Il reste qu’il faut non seulement surveiller et encadrer les
agences de notation, mais aussi étre plus responsable face a elles — et c’est pourquoi nous
appelons a la « désintoxication ».

Monsieur Baert, je dois approfondir la distinction entre produits financiers adossés a
des actifs et produits financiers adossés a des indices. 4 priori, le fait que le produit financier
soit adossé a un actif, comme le pétrole, ou a un indice ne change rien a la spéculation ou a
la manipulation ; il y en a autant dans les deux cas. Ce n’est pas un hasard si I’organisation
des marchés de matieres premicéres est a I’ordre du jour du G20.

S’agissant de 1I’Europe, autant j’ai été sévere concernant les retards sur la régulation
et ’organisation des marchés, autant je crois, a titre personnel, que ce qui a été fait cette
année sera trés utile et permettra de s’organiser pour prévenir les risques systémiques — au
point d’ailleurs que, sachant ce que 1I’Europe couvre, certaines personnes pensent pouvoir
acheter des titres d’Etat sans aucune crainte.

Toutefois, pour ramener la confiance, rien ne remplace le retour a de bons
fondamentaux en Europe : le nécessaire doit étre fait en matiére de finances publiques.

M. le président Henri Emmanuelli. Merci beaucoup pour cet échange. Lorsque

nous aurons avancé dans nos travaux, il est fort possible que nous sollicitions a nouveau
votre éclairage.

La séance est levée a vingt heures quinze.
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Audition de M. Henri Bourguinat, professeur a I’université de Bordeaux-1V
(Proceés-verbal de la séance du mercredi 15 septembre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a dix-sept heures trente

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le professeur, je vous remercie
d’avoir répondu a I’invitation de la commission d’enquéte parlementaire sur les mécanismes
de spéculation affectant le fonctionnement des économies.

Depuis des années, vous avez multiplié les mises en garde contre les dérives du
systéme financier dans des ouvrages aux titres évocateurs : Les Vertiges de la finance en
1987, La Tyrannie des marchés en 1995, L’Arrogance de la finance en 2009 et, il y a
quelques jours, Marchés de dupes : pourquoi la crise se prolonge.

Vous étes donc pour nous un témoin précieux car vos analyses et vos
préoccupations recoupent parfaitement les notres.

Notre mission a en effet pour origine la crise financiére et, a la suite de celle-ci, la
crise grecque qui a suscité de nombreuses interrogations, notamment sur la sensibilité des
marchés financiers aux rumeurs, sur les conflits d’intéréts affectant certains opérateurs a la
fois conseils des émetteurs de titres souverains et acteurs sur les marchés des dettes
souveraines, sur le mécanisme des credit default swap (les CDS) ou sur les effets
déstabilisants des outils permettant les ventes a terme et a découvert de certains produits
financiers.

Notre commission d’enquéte cherche donc a répondre aux questions suivantes :
quelles sont les méthodes employées par les spéculateurs ? En quoi I’automatisation des
décisions de vente ou d’achat amplifie-t-elle les mouvements spéculatifs ? Qui se livre aux
attaques spéculatives et a partir de quelles zones de marché — nous avons conscience qu’il
sera difficile de répondre a cette question — ? Quel est le role des hedge funds ? Quel est
celui des agences de notations dans les prises de position des fonds spéculatifs et des acteurs
de marché ? Peut-on considérer qu’il y a eu, a I'occasion de la crise grecque, « délit
d’initiés » ? Enfin, deux ans apres la crise des subprimes, les bonnes décisions ont-elles été
prises par les acteurs compétents au bon moment pour stopper ces mouvements spéculatifs ?

Nous souhaitons établir les responsabilités des différents acteurs et, in fine, faire des
propositions afin d’éviter qu'une telle crise ne se reproduise. Nous avons besoin, a cette fin,
de vos lumiéres.

(M. Henri Bourguinat préte serment.)

M. Henri Bourguinat, professeur a I’université de Bordeaux-IV. Monsieur le
président, Monsieur le rapporteur, mesdames et messieurs les députés, je tiens, par
pédagogie, a faire précéder mon propos d’une bréve analyse du concept de spéculation, qui
est difficile car il est connoté.

Pour un grand nombre de nos compatriotes, la spéculation, c’est le diable. En 1964,
le ministre britannique des affaires étrangeres, George Brown, avait évoqué « les gnomes de
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Zurich », qu’on considérait a I’époque comme les artistes de la spéculation. Je crains que les
mémes artistes n’aient essaimé aujourd'hui : j’en vois dans les paradis fiscaux, du co6té de
Londres, des iles Anglo-normandes ou de I’Etat américain du Delaware ou encore en Chine.
La liste n’est pas exhaustive. La spéculation est quelque chose de relativement envahissant.
Elle est toutefois, pour les économistes, une catégorie d’opérations comme les autres,
répondant a une nécessité du marché.

Spéculer, c’est tenter de réaliser un gain en prenant le risque d’anticiper une
variation du prix d’un actif. La spéculation est aujourd'hui de plus en plus « a découvert » :
on spécule sur un actif sans le posséder. Il s’agit d’une spéculation pure puisqu’elle ne fait
pas intervenir un processus de transformation ou de mise en valeur de I’actif. Spéculer, c’est
donc chercher a gagner de ’argent en « voyant au loin » (speculare, en latin), c'est-a-dire en
essayant de deviner I’évolution du prix du marché.

La spéculation a fait I’objet depuis longtemps de I’attention des meilleurs
économistes. Je pense non tant a Keynes qu’a Milton Friedman, 1’apdtre de 1’école de
Chicago, pour lequel la spéculation est vertueuse car elle doit étre gagnante : on spécule pour
réaliser un gain. A cette fin, il faut acheter quand les prix sont bas et vendre quand ils sont
hauts. La spéculation aurait une vertu stabilisatrice. Cette démonstration était toutefois un
peu trop simple car on s’est apergu, depuis, que la spéculation dépendait notamment des
anticipations : elle peut donc également conduire a acheter quand le prix monte ou a vendre
quand il baisse.

Un autre économiste, néo-keynésien, a également mis en valeur a la fin des années
trente les vertus de la spéculation : il s’agit de Nicholas Kaldor. Pour lui, la spéculation est
nécessaire parce que, dans toute société économique, deux -catégories d’opérateurs
s’opposent : ceux qui prennent des risques et ceux qui ne souhaitent pas en prendre. La
spéculation a dés lors un caractére stabilisateur car elle permet de transférer le risque des
seconds sur les premiers. Le mécanisme de la spéculation se rapprocherait ainsi de celui de
I’assurance. C’est en partie vrai. S’il existe une face sombre de la spéculation — celle qu’on
retient aujourd'hui —, il n’en existe donc pas moins une face positive puisque la spéculation
peut participer de la croissance et du bien-étre économique.

Le seul probléme tient au dosage car il convient d’éviter de se lancer dans des
mouvements incontrdlés. Il n’en est pas moins vrai que de tels mouvements parsément
I’histoire économique, du XVlIle siecle, avec la folie des tulipes en pays batave, bien avant la
crise de 2007, en passant par la spéculation des Mers du Sud au XVlIlle, le mouvement des
chemins de fer aux Etats-Unis en 1905, le krach de 1929. Or, depuis cette date, on observe
une accélération de ces mouvements, ce qui ne peut que nous inquiéter : 1987, 1991, 2001
avec la spéculation sur la « nouvelle économie », et, enfin, 2007. Du reste, cette derniére
crise n’est toujours pas finie en 2010 : nous sommes engagés dans sa troisiéme année.

Si la spéculation connait périodiquement des dynamiques incontrdlables, c’est
notamment en raison du comportement panurgéen des opérateurs et des spéculateurs et
d’anticipations qui, pour étre erronées, n’en sont pas moins autoréalisatrices du fait que tous
les opérateurs les développent en méme temps. Il ne faudrait pas non plus oublier les
« bulles », qu’on évoque parfois a tort et a travers : en effet, il ne saurait y avoir de bulle
financiere sans prix d’équilibre, ce qui ne fut pas le cas, par exemple, lors de la trés forte
hausse du prix du pétrole. Il n’y a donc pas eu, a proprement parler, de bulle pétroliere.

En aolt 2007, ces divers phénomeénes ont débouché sur un quasi-blocage du systéme
financier. Le marché interbancaire a presque été stoppé, puisque les banques ne se sont plus
prétées entre elles. Il convient d’ajouter a cette situation la tendance a développer des
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chaines d’opérations trés longues et trés fournies, de ce fait incontrdlables. J’avais essayé a
I’époque de mettre en garde contre la perte de contrdle des dérivés de crédits, en raison de
leur absence de tragabilité : dans la plupart des cas, ils sont li¢s en effet a des opérations non
pas de couverture du risque mais spéculatives, de prise de risque : songez aux événements
récents relatifs a la dette souveraine grecque.

La spéculation peut donc avoir des effets déléteres tout a fait impressionnants : le
Bureau international du travail estime a 51 millions le nombre de chomeurs engendrés par la
crise, que la spéculation a provoquée. C’est un chiffre effrayant.

Cette crise a donné lieu a des plans de sauvetage qui étaient inévitables. Comme I’a
noté Martin Wolf, on a fait décoller les « hélicoptéres » des banques centrales. Des « torrents
de liquidités » ont été versés et on a réussi a colmater les bréches avec beaucoup de
difficultés. Nous payons aujourd'hui en termes de déficit budgétaire le prix des politiques
mises en ceuvre de lutte contre la spéculation. Or les endettements sont de plus en plus
difficiles a gérer, ce a quoi il convient d’ajouter un nouveau phénomene : la dépossession des
Etats. Ce qui s’est passé en Gréce a partir de mars et d’avril derniers montre qu’un
mouvement de spéculation, une fois amorcé, est difficilement gérable et qu’il peut mettre en
cause jusqu’au sort d’une grande monnaie, en I’occurrence I’euro. Il a fallu mettre en ceuvre
deux plans de sauvetage : 110 milliards d’euros tout d’abord avant quelque 500 milliards du
coté de 1’Union européenne et 250 pour le FMI.

Nous en sommes donc a une période charniére: nous pouvons en effet nous
interroger sur les possibilités déstabilisatrices profondes du systéme actuel, que peut
emporter la spéculation. Le marché des obligations commence lui-méme a étre touché. Les
banques centrales, je le répéte, ne pouvaient pas ne pas intervenir mais les traites de cette
intervention sont désormais tirées sur notre avenir. Or ces traites sont trés lourdes et certains
gouvernements travaillent aujourd'hui, comme nous I’avons souligné dans notre dernier
livre, « sous bracelet électronique ». Les hommes politiques ont désormais 1’eeil fixé, du
reste fort légitimement, sur la note du triple A, du fait que nous dépendons de 1’endettement
international et que la spéculation a mis a mal 1’équilibre monétaire et financier. Hier, c’était
le secteur public qui renflouait le secteur privé des banques ; demain, qui, le cas échéant,
sera capable de renflouer le secteur public si la situation des Etats s’aggrave ?

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le professeur, nous sommes tout a
fait conscients de I’ambiguité de la spéculation. Son rdle peut étre positif lorsqu’elle facilite
la liquidité et agit comme un mécanisme d’assurance.

Nous voudrions savoir a partir de quel moment la spéculation devient dangereuse et
si des mécanismes doivent étre prohibés pour éviter de nouveaux dérapages incontrolés.

L’Allemagne a pris et maintenu des dispositions, notamment 1’interdiction des
ventes a terme sur les titres souverains. Certaines autorités ont également décidé
d’interrompre temporairement les marchés pour éviter des dérapages.

Qu’en est-il également de la spéculation en haute fréquence, a la nanoseconde ? Est-
elle utile a I’économie ?

Quels sont les mécanismes qui vous paraissent devoir étre éradiqués ou, du moins,
contrdlés ?

M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Monsieur le professeur, vous nous avez dit
qu’en matiére de spéculation tout n’est finalement qu’une question de dosage : lorsque celui-
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ci est mauvais, il enclenche des dynamiques « incontr6lables », mot inquiétant car nous
pouvons nous demander si ces dynamiques peuvent tre controlées.

Voyez-vous dans les dispositifs qui se mettent actuellement en place, aux plans
francais, européen ou américain, des avancées susceptibles de faire disparaitre le caractére
« incontrolable » des processus engendrés par la spéculation ? Auriez-vous des suggestions a
faire pour compléter les politiques mises en ceuvre ?

M. Henri Bourguinat. La crise a bien montré qu’a partir d’'un moment donné le
processus de spéculation n’est plus contrélable. La réaction de bon sens serait d’éviter
I’enclenchement de tels processus, c'est-a-dire de conduire une politique de prévention, en
mettant au point un systéme robuste. Il conviendrait de sérier les causes de la crise
véritablement « extra-ordinaire » que nous avons subie afin de proposer des remédes qui leur
correspondent.

Ces causes, nous les connaissons. Les Anglo-saxons ne sont pas les seuls
responsables : nous avons également participé au déclenchement de la crise. Selon 1’image
de la Semeuse, des crédits ont été transformés en titres, ce qui, reconnaissons-le, est tout de
méme une pratique assez étonnante ! Comment un banquier peut-il ouvrir un crédit a des
représentants du secteur immobilier ou a des ménages et transférer le risque, c'est-a-dire, en
quelque sorte, « passer le mistigri » a d’autres ? Cela met en cause le processus de titrisation,
lequel revient, pour le banquier, a changer la psychologie qui était encore celle de la banque
au début des années 1980. La perte de tracabilité de ces dérivés du crédit et de ces montages
proliférants que personne ne controlait plus est la premiére origine de la crise. Dans un livre
précédent, L Arrogance de la finance, Eric Briys, ancien professeur d’HEC et opérateur
durant dix ans sur la place de Londres, et moi-méme avons souligné que la scientificité de la
théorie financiere n’était peut-étre pas aussi avérée qu’on aimait bien le dire. Il ne faut certes
pas jeter le bébé avec 1’eau du bain : toute théorie financiére n’est pas a écarter, toutefois ses
présupposés et ses conclusions ne se révelent pas toujours exacts.

Un modéle d’activité — un business model — qui consiste a faire émerger des crédits
et a distribuer le risque est un modeéle dangereux. L’idée de faire porter le risque a d’autres
que des banquiers ou des assureurs était en soi intéressant. Toutefois, en projetant trop loin le
risque, on en a perdu complétement le contrdle. Il conviendrait donc de réfléchir tout d’abord
a la titrisation.

Or la loi financiére américaine de juillet dernier prévoit que 5 % seulement du risque
devraient étre conservés par les banques : c’est dérisoire. Il aurait fallu aller plus loin. Les
dérivés de crédit sont utiles pour permettre & une banque de se protéger en partie lorsqu’elle
ouvre un crédit. Ce faisant, elle étend la base du financement. Les banques devraient
toutefois retrouver une partie du contrdle du risque qu’elles ont elles-mémes ouvert. Je ne
discerne non plus aucun progres sensible du coté de I’Union européenne en la matiére.

J’appelle votre attention sur le fait qu’on savait que le processus de titrisation était
potentiellement trés dangereux : la crise grecque a permis d’en vérifier de nouveau la
capacité déstabilisatrice du fait que les crédits sur la dette souveraine grecque étaient
négociés naked, c'est-a-dire «nus», sans que méme les spéculateurs possédent les
obligations de la dette grecque, ce qui a pu mettre en question jusqu’a la monnaie
européenne. Méme si la croissance a effectivement besoin d’une finance dynamique, celle-ci
n’a pas lieu pour autant de transférer 70 % a 80 % du risque créé. La titrisation étant une des
origines de la crise, il conviendrait, je le répéte, de la controler.
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En ce qui concerne la haute fréquence, le fait qu’en quelques millisecondes des
opérations se développent sur la base de programmes automatiques, loin d’aller dans le sens
d’une appréciation diversifiée des tendances des marchés, va dans celui de la concentration
des anticipations. De ce point de vue, la « haute fréquence » est dangereuse. Il est toutefois
difficile de I’empécher car, derriére ce phénomene, il y a 1’achat par les banques a un prix
¢élevé d’algorithmes développés et d’ordinateurs surpuissants. Je ne vois pas quelle banque
accepterait de modérer la puissance de ses ordinateurs puisqu’il s’agit d’un avantage
comparatif évident.

Le dosage, Monsieur le président, est, lui aussi, difficilement controlable. En
période de calme des marchés, la proportion entre les opérations spéculatives et les
opérations non spéculatives est acceptable. De plus, parmi les opérations spéculatives,
certaines vont dans le sens de la hausse et d’autres dans celui de la baisse. Cet équilibre
relatif disparait des I’instant qu’un mouvement de fond est déclenché : tous les opérateurs
vont alors dans le méme sens et la situation devient difficilement contrdlable.

En 1987, les banques américaines avaient été contraintes de débrancher leur
programme automatique — ou program trading. Le G 20 ne devrait-il pas prendre, au moins
temporairement, une mesure comparable ? Sans étre pessimiste, je tiens a constater que les
décideurs ne mettent pas suffisamment I’accent sur les mécanismes qui ont dérapé, si bien
qu’on se focalise sur les fonds propres, ce qui conduit déja les banques a développer, sur
cette question, leur lobbying. Elles proclament que 450 milliards d’euros devront étre trouvés
sur le marché, dont, si on en croit un honorable banquier de la place de Paris, 150 milliards
pour les seules banques francaises. Ce lobbying, qui fait partie du jeu, vise a faire passer, en
matiére d’exigences de fonds propres, un message de modération aux régulateurs de Bale. Je
pense toutefois que la régulation des fonds propres n’apportera pas une sécurité totale.
Lehman Brothers avait en effet plus de 12 % de fonds propres. J’enseigne depuis des
décennies la réglementation des fonds propres aux étudiants: elle m’a toujours laissé
circonspect. Certes, les ratios imposés sont fonction de la nature des crédits. Toutefois,
imposer le méme ratio de fonds propres a une banque du secteur mutualiste et & une banque
d’affaires n’est pas nécessairement de bonne méthode.

De plus, nous I’avons souligné avec Eric Bryis dans le livre que j’ai évoqué, les
fonds propres peuvent étre aisément manipulés. Lors de la crise de 2007, les banques
américaines ont émis des obligations « convertibles contingentes », qui se transforment a
point nommé en actions : les fonds propres augmentent automatiquement. En France, on a
utilisé le procédé de la dette subordonnée, qui n’est pas éloigné de celui utilisé par les
banques américaines. Il existe donc des ersatz de fonds propres. L’accord de Bale 3
modifiera-t-il la donne puisqu’il prohibe les fonds propres hybrides ? La vérité est que
Bale 3 ne proscrira que certains fonds propres hybrides, de plus a un horizon de cinq ans.
C’est loin. Par ailleurs, les Etats-Unis n’ont pas encore mis en ceuvre Bale 2, alors qu’ils
tiennent pour une bonne part la finance internationale. Il serait mieux de faire les choses dans
I’ordre et d’appliquer Bale 2 avant de penser a Bale 3.

M. Jean-Yves Cousin. Monsieur le professeur, vous avez expliqué que le processus
de spéculation avait des effets délétéres — il aurait a lui seul engendré 51 millions de
chémeurs supplémentaires. Ce chiffre fait froid dans le dos. De plus les Etats se sont
endettés alors méme qu’on ne sait pas qui pourrait renflouer un secteur public défaillant.

Il existe des responsables. Il est certes difficile de les identifier mais peut-on
imaginer la création d’un tribunal international pour juger ceux qui ont des responsabilités
dans la crise ? Des tels proces auraient peut-&tre un effet dissuasif, ce qui aurait pour
conséquence de responsabiliser davantage les opérateurs.
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Mme Marietta Karamanli. Monsieur le professeur, vous avez analysé les origines
de la crise financiere. Certains économistes, notamment américains, mettent également en
cause la taille des établissements financiers et évoquent le caractére frauduleux de
nombreuses opérations. Qu’en pensez-vous ?

Par ailleurs, la crise ne devrait-elle pas nous inciter a travailler sur le cloisonnement
des activités des banques de dépot et des banques d’investissement ?

Enfin, que pensez-vous des regles a appliquer pour limiter ou éradiquer les
comportements & risques ? Convient-il, comme aux Etats-Unis, d’en édicter le principe et,
dans ces conditions, doit-on en confier 1’élaboration a des hommes de qualité ? Si on en croit
Paul Krugman, faire confiance a la qualité des hommes ne permet pas toujours de préserver
la bonne santé de 1’économie. La constitution d’un groupe de travail intergouvernemental ne
présenterait-elle pas, elle aussi, des risques ?

M. Henri Bourguinat. Votre proposition, monsieur Cousin, est intéressante et
généreuse. Elle est fondée en équité. Toutefois, vous connaissez suffisamment les
comportements des milieux financiers pour savoir que la mesure serait trés difficile a mettre
en ceuvre alors méme qu’on arrive a peine a faire juger par un tribunal international les
crimes de sang. Du reste, qui verriez-vous comme juges ? Ils risqueraient d’étre trés liés a
ceux qui ont déclenché les événements.

Ceux-la méme qui élaborent actuellement la réglementation de Bale sont en trés
grand nombre d’anciens banquiers, certains liés 8 Goldman Sachs, ce qui se congoit trés bien
en raison du caractére technique des mesures a édicter. Je ne me risquerai pas non plus a
prévoir un jury populaire car cette méme technicité le décrédibiliserait tres vite.

Madame Karamanli, vous avez eu raison d’évoquer la taille des établissements :
¢’est un des problémes majeurs, que j’ai étudié en détail dans le dernier livre qu’Eric Briys et
moi-méme avons signé, Marchés de dupes : pourquoi la crise se prolonge. La régle too big
too fail — « trop gros pour faire faillite » — est omniprésente dans le débat actuel.

Ce sont principalement les grandes banques d’affaires qui ont été a I’origine de la
crise. Mais comme la finance a horreur du vide, elles ont été reprises — je nommerai
simplement Merrill Lynch a I’initiative de Bank of America, ou Wachovia qui a été reprise
par Wells Fargo. La crise a renforcé la concentration des banques et 1’exigence de
développer les fonds propres est une incitation considérable a poursuivre la concentration.
Or celle-ci est une des causes de la crise. Le reméde me parait donc loin d’étre adéquat.

Paul Volcker, qui connait bien le milieu de la finance, a compris que la seule fagcon
de dégonfler la bulle spéculative était de casser 1’oligopole bancaire et donc de séparer les
activités de financement et celles de dépot. Or la loi américaine Dodd-Frank du 15 juillet
dernier réformant Wall Street n’a presque rien prévu en la matiére. La proposition dite
« Volcker », de scinder les deux régimes, empéchait, dit-on, les banquiers américains de
dormir : eh bien, pour finir, la loi interdit aux banques de faire des opérations pour compte
propre, sauf si elles le font en relation avec un client. On comprend dés lors la mine réjouie
des banquiers américains sortant des auditions : il m’étonnerait qu’on ne trouvat pas aux
Etats-Unis un certain nombre de clients préts a apparaitre dans ces opérations ! C’est donc
un coup pour rien et j’attends de voir les décisions que prendra Bruxelles en la matiére, car
elles ne me semblent pas encore tres claires. Si on veut écarter le risque de nouvelles dérives,
il faut, en premier lieu, interdire la titrisation et en, deuxiéme lieu, renoncer au principe du
too big too fail, en empéchant la concentration bancaire.
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En ce qui concerne la France, vous avez entendu parler, comme moi, de projets de
fusion de grandes banques frangaises : de tels projets ressurgiront dans les mois a venir.
L’Assemblée nationale aura alors un réle de prudence a jouer car il s’agit-la de procédés
antiéconomiques.

M. Paul Giacobbi. Vous avez évoqué Nicholas Kaldor : il a défendu la spéculation
et enseigné a Harvard dans les années 1980 I’imperfection des marchés et 1’inadéquation de
I’offre et de la demande pour produire un prix rigoureux.

J’ai lu, plus jeune, Frangois Perroux, Jean Denizet ou Henri Bourguinat, qui
s’inquiétaient du déséquilibre structurel de la balance des paiements américaine et de la
croissance autonome des eurodollars — des dollars non-résidents — et des masses flottantes et
spéculatives, alors que les chiffres étaient a 1’époque, par rapport a ce qu’ils sont aujourd'hui,
trés bas — 80 milliards de dollars de déficit des balances américaines de paiement courant.
Aujourd’hui, de tels chiffres feraient presque rire.

Jattendais la crise depuis des années: sans oublier vos ouvrages, un livre de
Richard Duncan, The Dollar Crisis, 1’annongait. Elle est arrivée en avril 2007.

Aujourd'hui, les masses en cause représentent des dizaines de milliers de milliards.
De plus, au cours des années précédentes, pour remédier aux bulles successives, on a baissé
les taux d’intérét et augmenter les liquidités, ce qui revient a soigner un alcoolique en lui
faisant ingurgiter massivement du whisky — cela présente 1I’avantage d’éviter le sevrage mais
ne fait qu’aggraver le mal.

A I’heure actuelle, chacun se focalise sur la réglementation : or, comme je I’ai déja
écrit, elle sera inefficace tant qu’on n’aura pas réfléchi a une approche quantitative. C’est en
effet la quantité du probléme qu’il convient de diminuer en limitant notamment les masses
de capitaux flottants grace a des politiques structurelles de balances des paiements, qui
empécheraient, en particulier les Etats-Unis, de demeurer perpétuellement en déficit. Ceux-ci
injectent en effet chaque année dans la masse spéculative 200 a 300 milliards, qui, de plus,
s’autoreproduisent avec le mécanisme des eurodollars. Quelles que soient les régles fixées,
elles seront incapables d’agir sur des masses qui augmentent sans cesse.

Il convient également de conduire des politiques de taux d’intérét qui préviennent,
par une hausse justifiée, la bulle spéculative. Paul Volcker a su imposer des taux d’intérét
réels a 17 % : il a été décrié, il n’en reste pas moins que 1’économie américaine s’en est
mieux portée durant des années et que le dollar a été restauré. Il aurait mieux valu continuer
de suivre ses conseils plutét que ceux de MM. Bernanke et Greenspan.

S’agissant des ratios de Bale, chacun sait que personne ne saurait connaitre les
fonds propres d’une banque a partir du moment ou elle titrise massivement. Elle devrait
diminuer ses fonds propres en fonction des provisions du haut risque : elle ne le fait pas. Les
fonds propres annoncés sont dés lors évidemment faux. A-t-on une idée de la quantité de
crédit qu’elle garantit ? Non, puisqu’elle en a quatre fois plus hors banque que chez elle. Un
rapport de 7 % ou 8 % entre des fonds propres dont on ignore la quantité exacte parce qu’ils
ne sont pas provisionnés comme il le faudrait et un portefeuille de créances qui s’éléve au
quart de ce qu’il est en réalité, cela n’a aucune signification. C’est de surcroit désavantageux
pour les entreprises.

Je terminerai par une anecdote : la titrisation était entierement garantie par une seule
société d’assurance, AIG (American international group). Lorsque cette société a été sur le
point de faire faillite, le trésor américain, pour I’éviter, a envoyé un message aux banquiers
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de la place en leur annongant que cette société avait a elle seule générer un risque a hauteur
de 600 milliards de dollars : les banques ont cru que le trésor américain s’était trompé d’un
ou deux zéros. Il ne s’était pas trompé ! Face a des systémes pouvant engendrer des pertes
aussi considérables, comment croire a I’efficacité de la réglementation ?

M. Jean-Pierre Gorges. Le probléme, a mes yeux, c’est que le systéme est
normalement régulé mais qu’on ne le laisse jamais fonctionné librement. Contrairement aux
Etats-Unis, la France n’a pas osé laisser les banques faire faillite. Il n’aurait pas fallu mettre
un kopek dans Dexia ! Tout systeme économique se régule naturellement : ¢’est une loi de la
nature. C’est I’intervention des hommes, ou plus exactement des politiques, qui interdit
chaque fois au systéme de se réguler.

Il en est de méme des pays en état de faillite : fallait-il aider la Gréce ? On aurait da
la laisser tomber. On ne I’a aidée qu’en raison de son histoire, du risque qu’une faillite aurait
représenté pour sa démocratie, des Jeux olympiques. En revanche, on envisage de punir le
Portugal si le risque de faillite de ses finances publiques se concrétise.

Les politiques sont-ils bien raisonnables de voter des budgets dont le déséquilibre
peut atteindre 250 milliards d’euros ? Ils espérent qu’une croissance a deux chiffres
permettra d’éponger la dette, mais un tel niveau de croissance n’est jamais atteint. Ce sont
les politiques eux-mémes qui pervertissent un systéme qui, je le répéte, est naturellement
équilibré. C’est une loi qui a toujours été vérifiée : les échanges sont un jeu a somme nulle.

Plut6t que de monter des mécanismes aussi complexes qu’inefficaces, ne serait-il
pas plus raisonnable d’envisager quelques solutions simples ? Je vous en proposerai trois :
abolition de la titrisation ; interdiction de vendre ce qu’on ne posséde pas, car la belle
spéculation consiste a assumer le risque qu’on prend ; interdiction pour un Gouvernement,
comme c’est d’ores et déja le cas des collectivités territoriales, de présenter des budgets en
déséquilibre — il conviendrait du reste d’en faire un principe constitutionnel.

Les déficits engendrent la spéculation et c’est le contribuable qui, finalement, paiera
I’addition.

M. Henri Bourguinat. Il est vrai, Monsieur Giacobbi, que la recherche des origines
de la crise ne saurait ignorer le volume des capitaux en jeu et ’excés de liquidités. I1 y a une
relation de cause a effet entre, d’une part, les déficits américains du compte courant et du
budget et, d’autre part, la crise financiére. Durant des décennies, les Etats-Unis ont & ce point
répandu des liquidités a travers le monde qu’il a fallu, a un moment donné, démultiplier les
liquidités primaires en passant aux dérivés du crédit et aux obligations classées triple
A. Nous subissons aujourd'hui les retombées de cette politique. S’il arrivait, un jour, qu’on
se mit & douter de la capacité des Etats-Unis & faire face a leurs dettes, les conséquences
seraient trés lourdes. La situation est donc sérieuse.

Je citerai Adair Turner, ancien président de la FSA (Financial services authority). 11
a surpris son monde en soulignant que les chiffres devaient donner a réfléchir: entre
650 000 et 950 000 milliards pour les dérivés de crédit, et 100 000 milliards pour les crédits
bancaires. A ses yeux, on peut douter de I’utilité sociale d’une partie de la finance actuelle. Il
a raison : une partie importante de la finance est en surplomb. Toutefois, je ne vois pas trés
bien comment on pourrait la faire rentrer dans une dynamique d’utilité sociale.

En ce qui concerne la régulation, Monsieur Gorges, je pense que votre orientation
est rationnelle mais elle suppose que les banques ne dépassent pas un quantum déterminé. Le
bilan de la plus grande banque frangaise dépasse 1 600 ou 1 700 milliards d’euros. Imaginez-
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vous un Premier ministre annongant un soir aux Francais qu’il accepte la faillite d’un tel
mastodonte ? L’effet serait « cataclysmique ». Lorsque Lehman Brothers a fait faillite, les
conséquences ont été tres lourdes. On ne doit donc recourir a un tel reméde qu’avec la plus
grande prudence. Il est vrai en revanche que les banquiers doivent toujours avoir présent a
I’esprit le risque de ruine. Le hasard moral permet au spéculateur de se sentir protégé des
conséquences des bétises qu’il commet, ce qui I’incite a récidiver. Certes, les banquiers ne
font pas exprés de tomber en faillite. Toutefois, s’ils savent qu’ils seront sauvés, ils ne
réagiront pas avec la méme acuité que dans le cas contraire. Le drame, c’est qu’a la suite de
la crise, le « hasard moral » a été 1égitimé. Vos solutions sont certainement efficaces et de
bon sens mais on ne pourra y recourir qu’avec réticence.

Vous avez également raison : on ne devrait pas avoir le droit de vendre ce qu’on ne
possede pas. Toutefois, lorsque le chancelier d’Allemagne, Mme Angela Merkel, a pris une
telle décision, ce fut un tollé épouvantable, y compris au sein des instances européennes,
notamment a l’instigation des Britanniques : 1’Europe protesta qu’il était inadmissible
qu’une telle décision pit étre prise a 1’échelle d’un seul pays. Or, mesdames et messieurs les
députés, nous n’obtiendrons jamais le consensus de nos voisins européens pour prendre une
telle mesure. Seule une décision a minima sera prise a la demande des pays qui désireront
réagir le moins possible a I’encontre du secteur financier. Les incertitudes en la matiére sont
donc nombreuses et la bataille est loin d’étre gagnée.

Des travaux sont actuellement menés et on voit se dessiner quelques progrés, y
compris sur le plan européen. Toutefois, tant qu’on n’aura pas touché a la titrisation et a la
dimension des banques et traité la question de la séparation des opérations de banques de
dépot et de banques d’affaires, la réforme financiére ne partira pas sur de bonnes bases.
Espérons que d’ici a un an ou deux, une prise de conscience s’opérera permettant d’évoluer
vers de véritables solutions.

M. Francois Scellier. Vous 1’avez souligné, monsieur le professeur, la spéculation
peut étre une nécessité du marche ; le probléme est d’arriver a en controler les exces.

Les rumeurs n’exacerbent-elles pas la spéculation ? La propagation d’informations
plus ou moins exactes, accompagnée de la méconnaissance d’informations réelles, ne sont-
elles pas a ’origine de dérives ? Avant de penser a des mécanismes de contrle ou de
sanction, ne conviendrait-il pas de commencer par améliorer 1’organisation de I’information
afin de la rendre la plus fiable et la plus compléte possible ? Ce serait peut-étre le meilleur
remede aux effets déstabilisateurs de la spéculation.

Mme Arlette Grosskost. Quelle est votre vision de la spéculation sur les matiéres
premiéres, notamment alimentaires ?

Par ailleurs, que pensez-vous du taux de couverture actuel de nos comptes de
dép6t ? Monsieur Barnier envisage la création d’un compte d’épargne européen :
I’organisation d’une caisse de dép6t européenne vous parait-elle une bonne idée ?

M. Henri Bourguinat. 11 est vrai, Monsieur Scellier, que spéculation
déstabilisatrice et rumeurs vont de pair. Il convient dés lors de porter notre regard sur les
organismes qui créent les rumeurs. Selon Le Temps de Genéve, qui est un journal sérieux,
c’est la réunion a Londres, au mois d’avril, de deux hedge funds et d’une grande banque
américaine qui a déclenché la spéculation sur la dette grecque. Une conscientisation des
intéressés serait nécessaire et un tribunal devrait pouvoir juger ceux qui répandent les
rumeurs.
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Les agences de notation elles-mémes sont devenues des boutefeux d’autant plus
influents qu’elles ne sont qu’au nombre de trois : je pense aux avertissements que ces jours
derniers Moody’s a donnés a la France et a d’autres grands pays. Il conviendrait, pour
réduire leur influence, a la fois de diversifier les organes chargés d’opérer la notation et d’en
augmenter le nombre. Certaines agences devraient faire une grande place aux organismes
gouvernementaux ou internationaux d’expertise. Il est tout de méme surprenant que quelques
personnes a Londres, New York ou Paris décident du devenir d’un Etat.

En ce qui concerne les matiéres premicres, Madame Grosskost, il y a beaucoup a
faire ! En tant qu’économiste, je ne peux que regretter que les travaux en France sur le sujet
soient si rares et insuffisamment poussés. Il conviendrait de réaliser des études systématiques
sur I’évolution des prix du blé, du mais ou plus généralement des céréales. Il se passe en la
matiére des choses étonnantes.

Les marchés a terme doivent exister. Toutefois, aujourd’hui, c’est le « papier » qui
détermine de plus en plus le prix du « physique », trop souvent sur la base de pratiques de
manipulation. J’aimerais que ’autorité des marchés financiers se penchat sur ces pratiques
dans ce secteur particulier. Encore faudrait-il arriver a les isoler, les expliquer et,
éventuellement, les neutraliser.

M. le président Henri Emmanuelli. Je vous remercie, monsieur le professeur.

L’audition s acheéve a dix-huit heures quarante.
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Audition de M. Francois Pérol, président de la Fédération bancaire francaise
(Procés-verbal de la séance du mercredi 15 septembre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a dix-huit heures quarante

M. le président Henri Emmanuelli. Merci, monsieur Frangois Pérol, d’avoir
répondu a notre invitation pour faire profiter notre commission d’enquéte de votre riche
expérience, d’abord de haut fonctionnaire en charge des questions €conomiques et
financiéres, puis de secrétaire général adjoint de la Présidence de la République et, enfin, de
banquier. Vous étes en outre président, depuis peu, de la Fédération bancaire frangaise.

(M. Francois Pérol préte serment.)

M. le président Henri Emmanuelli. L’objet de nos travaux, qui semble assez
large, sera resserré progressivement. Nous savons bien sir que la spéculation peut étre aussi
utile que dangereuse pour les économies.

Quels ont été a votre sens les acteurs de la crise actuelle et que peut-on faire pour
éviter qu’elle ne se reproduise ?

M. Francois Pérol, président de la Fédération bancaire francaise.La
spéculation entendue au sens de la manipulation du marché, de la déformation de la réalité
économique, est évidemment nuisible au bon fonctionnement du marché et contraire a sa
logique. Le marché doit étre au service de 1’économie, notamment pour assurer son
financement. C’est un outil central : il fait le lien entre 1’épargne et 1’investissement, privé et
public, il permet aux entreprises et aux Etats de lever des capitaux et aux épargnants de
placer les leurs. Il est le lieu de la formation des prix. Il convient donc que toutes les données
et informations dont il dispose soient justes, et il est normal que ces informations entrainent
des fluctuations des prix.

La spéculation entendue au sens de la manipulation du marché nuit au bon
processus de formation des prix. Or, si les prix sont mal formés, 1’épargne ne se dirige pas
vers les bons investissements. Il est donc essentiel de faire en sorte que le marché soit le plus
ouvert, le plus transparent, le plus liquide possible afin que les prix puissent se former
correctement. Pour cela, le marché doit étre développé.

Le prix dépend a la fois de 1’évaluation des risques et de la liquidité du marché. Plus
le marché est liquide, ce qui signifie que les acteurs sont nombreux, plus ces acteurs
considérent que le risque, et donc leur cott d’intervention, est faible. Les régles du marché
doivent viser a établir de telles conditions.

La crise grecque, qui a été a I’origine de votre réflexion, s’est déclenchée bien avant
que les choses ne s’emballent sur les marchés. La situation économique et financicre de la
Gréce ¢était déja unanimement considérée comme préoccupante, mais 1I’élément déclencheur
a été d’apprendre que les gouvernements successifs avaient communiqué aux marchés des
informations inexactes sur I’endettement du pays et le niveau de son déficit rapporté a sa
production intérieure. C’est I’incertitude qui en est résultée et la perte de confiance dans
I’émetteur de la dette qui ont entrainé les mouvements des marchés, les acteurs se rendant
compte qu’ils avaient été trop optimistes sur la situation des finances publiques et que leurs
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informations étaient inexactes. Dans ce genre de cas, l’inquiétude est amplifiée par
I’incertitude : ainsi, dés qu’il apprend qu’une entreprise a communiqué des données
inexactes au marché, un investisseur ne croit plus a rien sur sa santé financiére et la gravité
réelle de la situation, ce qui ne peut aboutir qu’a une forte dégradation du marché.

11 est possible que certains acteurs de trés court terme aient vu la une possibilité de
profits, en anticipant une dégradation trés prononcée de la situation, mais ce ne sont pas leurs
mouvements qui ont créé la crise : tout au plus ont-ils pu I’aggraver ou 1’entretenir.

Aujourd’hui, I’inquiétude persiste sur la situation de la Gréce en tant qu’émetteur,
ce qui se traduit dans I’écart de taux avec les autres pays européens.

L’exposition des banques francaises en Gréece est relativement faible sur la dette de
I’Etat et un peu plus élevée sur le reste de 1’économie. Au total — en comptant I’Etat, les
banques et les agents privés —, elle s’éléve a 53 milliards d’euros, dont 9,5 milliards sur la
dette souveraine a fin avril 2010. Lors de I’annonce du plan de soutien a la Gréce, nous
avons pris I’engagement de conserver nos positions et nous I’avons tenu. Mais, encore une
fois, ce n’est pas la spéculation qui a déclenché la crise : c’est I’annonce, grave en tant que
telle, que 1I’émetteur avait communiqué de fausses informations.

11 est possible d’agir pour que le marché remplisse au mieux sa mission, c’est-a-dire
finance I’économie. La réflexion s’organise autour de plusieurs axes. Le premier axe
concerne la réglementation des agences de notation, notamment en matiére de conflits
d’intéréts. Un autre porte sur les marchés dérivés: il s’agirait de mettre en place une
standardisation et une compensation centrale systématique des produits dérivés, afin de
limiter au maximum le risque systémique. Une réforme de la directive sur les services
financiers est aussi a 1’étude, qui devrait améliorer la transparence des marchés, c’est-a-dire
permettre la connaissance des interventions de chaque acteur et réduire la fragmentation des
marchés. L’ensemble de ces réformes permettrait de rendre le marché plus transparent et
plus liquide. Les banques frangaises les appuient et contribuent a leur élaboration. Ces
réformes sont nécessaires pour corriger les dysfonctionnements des marchés.

M. le président Henri Emmanuelli. Quelles sont les conséquences des accords de
Bale III sur vos fonds propres ?

M. Francois Pérol. L’accord de dimanche dernier entre les gouverneurs de banques
centrales est la traduction exigeante des engagements pris par les chefs d’Etat et de
gouvernement au G20. Il impose aux banques un renforcement trés significatif de leur
capital : au final, si I’on tient compte d’une définition plus restrictive et de ’augmentation du
niveau minimum de capital, le ratio minimal de capital est de 5 a 6.

Les banques frangaises ont la capacité de s’adapter a ces nouvelles normes : elles
sont solides, ainsi que I’ont démontré les tests de résistance de juillet dernier. Elles ont déja
commencé a renforcer leur capital — leurs fonds propres durs, ou fonds propres tier one, ont
été augmentés de 30 % depuis deux ans — et leur modele est assez solide pour leur permettre
de respecter sans difficulté le nouveau ratio.

La conséquence de 1’accord est que, toutes choses étant égales par ailleurs, il faut
plus de capital pour exercer la méme activité. Cela influe sur la capacité des banques a
distribuer du crédit. Si les accords Bale III ont défini un cadre trés clair en matiére de ratio
minimal, plusieurs points trés importants restent en discussion. C’est le cas du ratio de levier,
qui n’est pas une mesure de risque et devrait a notre sens rester un indicateur de surveillance
prudentielle, pas une norme dont le respect est sanctionné. Une autre réflexion a cours sur les
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établissements dits systémiques, et surtout sur I’opportunité de leur imposer une surcharge
en capital. Nous ne pensons pas que cela soit nécessaire. En effet, d’autres moyens existent
pour diminuer le risque systémique, a commencer par le renforcement de la supervision et
une meilleure régulation des marchés. Enfin, les résultats de la discussion sur les ratios de
liquidités pourraient modifier fondamentalement la fagon dont les banques financent leurs
activités et peser sur leur rentabilité.

Tous ces sujets restent ouverts. Les accords de Bale traduisent un dosage déja
exigeant, et il ne faut pas aller au-dela. On demande aux établissements de changer le
numérateur de leur ratio de solvabilité, en ayant la sagesse de leur laisser le temps de
s’adapter. Mais il ne faut pas oublier qu’il y a aussi un dénominateur — les risques qu’ils
prennent ! Si la contrainte sur le numérateur est encore accentuée, les établissements devront
ajuster le dénominateur, c’est-a-dire prendre moins de risques ou les sortir de leur bilan. Cela
débouchera sur un modele de banque moins intermédié que ce qu’il est aujourd’hui en
France, avec plus de marché, plus de titrisation et moins de crédit.

M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. On a beaucoup entendu, pendant la crise,
que les établissements de grande taille constituaient un risque majeur — parce qu’on ne les
laissera jamais tomber. Mais 1’augmentation des fonds propres ne pousse-t-elle pas justement
a la concentration ? Par ailleurs, quelle est la part que vous attribuez a la titrisation dans la
crise financiére ? Considérez-vous que les tests de résistance, qui ont fait I’objet de critiques,
soient efficaces ou qu’ils doivent étre améliorés ? Enfin, que pensez-vous de 1’idée
d’interdire ou de limiter les ventes a découvert a nu ?

M. Francois Pérol. S’il faut limiter la taille des établissements, cela ne doit étre
que dans I’objectif de maintenir la concurrence sur les marchés. De ce point de vue, ¢’est une
décision parfaitement 1égitime. Pour le reste, la taille n’est pas en tant que telle un indicateur
de la qualité de la gestion, de la supervision, de la régulation d’un établissement. Sur le
marché frangais, par exemple, aucun des grands établissements qui seraient qualifiés de
systémiques si I’on parvenait a s’entendre sur une définition finale n’a fait faillite ni n’a mis
I’économie frangaise en danger. En Irlande, en revanche, des établissements de moindre
taille ont mis en danger 1’ensemble de 1’économie du pays. Quant aux Etats-Unis, si certains
trés grands établissements bancaires ont montré des défaillances fondamentales, de
nombreuses faillites ont aussi été le fait de petits établissements. La taille n’est donc
aucunement un critére de prévention du risque et il ne servirait a rien de la limiter a priori
plutot que de s’intéresser a la qualité professionnelle des établissements.

La titrisation peut jouer un role utile dans le financement de 1’économie si elle est
correctement appréhendée. Dans le cas américain, il y avait un trés grand nombre
d’intermédiaires entre la prise de risque initiale et la vente finale aux investisseurs, ce qui a
conduit a une déconnexion totale entre I’appréciation du risque et le portage final. Ce sont
ces véhicules de titrisation, qui comportaient un grand nombre d’instruments de crédit dont
le risque avait été mal apprécié et qui étaient souvent proposés par des établissements non
bancaires — les plus nombreux dans la distribution des subprimes — qui ont conduit aux
difficultés que nous avons connues. Sur les marchés européens, ou les crédits immobiliers
sont attribués selon une analyse «toute béte» de la capacit¢ de remboursement de
I’emprunteur, les véhicules de titrisation sont parfaitement sécurisés. Nous les avons peu
développés, parce que nous préférons conserver ces crédits dans nos bilans, mais ils peuvent
étre utiles au fonctionnement de 1’économie. Si les normes de Bale sont appliquées de fagon
stricte, ce qui devrait étre le cas, elles conduiront les établissements a diminuer la taille de
leur bilan et a développer la titrisation. Il faudra donc absolument veiller, sur ce marché, a ce
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que la prise de risque ne soit pas complétement déconnectée du portage final. Dans ce but,
nous défendons 1’idée d’un label européen pour les véhicules de titrisation.

Pour ce qui est des tests de résistance, nous sommes heureux que les vingt-sept
régulateurs européens se soient livrés ensemble a I’exercice, et publient ’intégralité de ses
résultats. Il ne me semble désormais pas possible de ne pas reconduire ce genre d’opération.
Ces tests ont €té critiqués, notamment par le Wall Street Journal, en des termes assez peu
amicaux d’ailleurs. Mais I’objet des tests tels qu’ils ont été congus par les régulateurs était
d’apprécier I’impact d’une crise de la dette souveraine sur le niveau de solvabilité¢ des
banques, et la méthode qu’ils ont définie nous semble parfaitement adaptée a cet objectif. Ils
ont eu I’occasion de préciser publiquement le pourquoi et le comment de 1’opération.

Enfin, le mécanisme de la vente a découvert a nu peut présenter un intérét dans
certains cas particuliers. Lorsque vous vous portez candidat a une adjudication de titres
d’Etat, par exemple, vous devez vous couvrir pour ne pas exposer votre bilan & une position
directionnelle. Par définition, vous n’avez pas encore les titres mais vous les vendez a
découvert a nu parce que vous é&tes quasiment certain de les obtenir. Le délai entre
I’adjudication et le dénouement de 1I’opération n’est que de quelques jours. Le risque final est
pris par les investisseurs, qui, eux, prennent des positions directionnelles sur les marchés,
mais généralement pas par les banques adjudicatrices.

Dans d’autres cas, les ventes a découvert a nu sont beaucoup plus contestables :
elles peuvent créer des distorsions importantes et présenter un risque considérable pour
I’acteur, qui n’est pas assuré de trouver sur le marché les titres qui lui sont nécessaires.

Mais si certaines de ces ventes sont nuisibles au bon fonctionnement du marché, il
ne faut pas oublier celles qui sont utiles. C’est pourquoi il me semble bien préférable de les
réglementer, comme c’est en cours en Europe, plutot que de les interdire absolument.
D’autant que, dans ce dernier cas, les Etats, qui procédent en ce moment a des émissions
importantes, trouveraient des marchés moins liquides et que les banques spécialistes de la
dette auraient plus de mal a remplir leur mission.

En 2008, les régulateurs ont interdit, aux Etats-Unis puis ailleurs, les ventes a
découvert a nu sur certains titres. C’était nécessaire sur le moment, mais il faut garder a
I’esprit que de telles mesures ne peuvent étre efficaces que si elles sont internationales — tout
comme la réglementation d’ailleurs.

M. Louis Giscard d’Estaing. Les établissements bancaires frangais ont-ils
participé a la spéculation sur la dette souveraine grecque ? Dans ’affirmative, par quels
mécanismes ? On sait que 1I’Allemagne avait quant a elle pris la décision de stopper les
possibilités d’intervention spéculative sur la dette souveraine...

Les établissements bancaires frangais sont-ils satisfaits des conditions de
transparence et d’information dans lesquelles s’effectue le portage d’actions ?

Que pensez-vous de 1’application de la Volcker Rule dans le modéle bancaire
francais ?

Enfin, nous avons été surpris de constater que les banques francaises n’étaient pas
aussi solides que nous le pensions et que de grands établissements espagnols obtenaient de
meilleurs résultats aux tests de résistance, alors qu’ils sont trés exposés au marché
immobilier domestique. Comment 1’expliquez-vous ?
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M. Francois Pérol. Les banques frangaises ne sont pas des acteurs majeurs sur le
marché de la dette souveraine grecque, avec des positions de 9,5 milliards d’euros — elles
sont plutdt exposées sur le marché économique, surtout par le biais de leurs filiales en Grece.
J’imagine donc difficilement qu’elles aient pu contribuer a la spéculation sur la dette
grecque, d’autant qu’elles veillent & respecter I’ensemble de la réglementation. A ftitre
d’exemple, 1I’exposition de I’¢tablissement que je préside n’atteint pas 100 millions d’euros,
ce qui est dérisoire pour une dette de plusieurs centaines de milliards.

A propos du portage d’actions, vous faites référence aux opérations par lesquelles
des établissements financiers acquiérent des titres pour le compte d’opérateurs qui souhaitent
demeurer discrets. A titre personnel, je pense que le marché doit avoir la meilleure
connaissance possible des opérateurs qui interviennent sur chaque titre, y compris dans les
opérations de portage. C’est une information utile pour les autres investisseurs.

La Volcker Rule établit une distinction entre les activités pour compte propre de la
banque et ses activités pour le compte de sa clientéle. En pratique, c’est difficile. Certaines
opérations relévent clairement du compte propre : des positions directionnelles prises par une
banque sur son bilan, par exemple. Mais la banque peut aussi utiliser son compte propre pour
le service d’un client. Ainsi, la banque chargée d’une émission obligataire est le teneur de
marché pour ce titre : elle intervient sur le marché pour contribuer a la formation du prix.
C’est son compte propre et son bilan qui sont mobilisés pour cela, mais c’est indispensable
pour proposer un service de qualité a son client — 1’émetteur. Pour lui obtenir un bon prix de
marché, il faut intervenir sur ce marché et, pour cela, il importe d’avoir des « livres » et
d’étre capable de vendre et d’acheter. Il en est de méme pour une couverture de change :
vous devez étre capable de proposer un prix a votre client, et donc de prendre position sur le
marché, le tout sur votre compte propre.

Voila pourquoi la distinction entre compte propre et compte de tiers est en pratique
difficile a effectuer pour les banques qui veulent rendre a leurs clients, et notamment aux
grandes entreprises, tous les services qu’ils attendent, du crédit au financement de marché —
puisque les entreprises connaissent toutes désormais, elles 1’ont appris de la crise, la
nécessité de diversifier leurs modes de financement. Nous attendons donc de voir comment
la Volcker Rule sera appliquée en pratique. Chacune des banques de notre fédération a sans
doute un pourcentage différent d’opérations pour compte propre dans le total de ses activités,
sans compter les divergences d’interprétation. Chacune décide aussi de ce qu’elle veut faire
de son bilan. A titre d’exemple, mon établissement a décidé de placer en gestion extinctive
les activités de compte propre lorsque ce n’était pas utile a nos clients, d’abord parce que ces
activités mobilisent des fonds propres importants, ensuite, il faut bien le dire, parce que nous
n’avons pas €té brillants par le passé en ce domaine et, enfin, parce que ces activités ne
répondent pas a notre vocation. Mais d’autres peuvent faire des choix différents.

Je pense que, si une banque — ce n’est le cas d’aucune banque frangaise — réalise
I’essentiel de ses profits sur des activités de compte propre, un peu comme le fait un fonds
d’investissement mais dans le cadre, pour ce qui le concerne, du mandat donné par ses
clients, ses dirigeants doivent étre confrontés a des décisions difficiles lorsqu’il leur faut
intervenir dans 1’intérét de leurs clients. Mais ce n’est qu’une opinion personnelle. Pour le
reste, nous attendons avec un grand intérét de voir de quelle fagon les Etats-Unis
appliqueront la Volcker Rule.

Je ne suis pas trés bien placé pour commenter la situation des banques espagnoles.
Elle est contrastée : un certain nombre a parfaitement passé les tests de résistance, d’autres
ont besoin d’une recapitalisation. Cela s’explique par le fait qu’elles sont trés diversement
exposées a I’économie domestique, parce que les trés grandes banques espagnoles sont de
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trés grandes banques internationales et qu’une grande part de leurs activités se fait hors
d’Espagne.

Quant aux banques frangaises, les tests ont montré qu’elles disposaient d’un
« coussin » de fonds propres important, y compris dans le scénario le plus tendu, celui d’une
double récession aux Etats-Unis. C’est dii au fait qu’elles ont déja considérablement renforcé
leurs fonds propres.

M. Dominique Baert. Pensez-vous qu’il faille réguler de fagon différente les
produits financiers selon qu’ils sont adossés a des actifs ou a des indices ? Avez-vous étudié
leur volatilité selon cette distinction ? Autrement dit, la sensibilité aux risques est-elle
différente selon que les produits sont adossés a 1’économie réelle ou a I’économie virtuelle ?

Par ailleurs, que pensez-vous de 1’idée du Centre d’analyse stratégique de renforcer
les ratios prudentiels des vendeurs de CDS (Credit Default Swaps), qui, s’ils provisionnent
mal le risque qu’ils assurent, pourraient devenir les maillons de transmission d’une crise
systémique ?

M. Francois Pérol. J’avoue humblement n’avoir jamais pensé a une régulation
différenciée selon que les produits sont adossés a des actifs ou a des indices. Mes services
n’ont jamais €tudié la question. Au premier abord, je ne suis pas slr que les indices se
rattachent davantage a 1’économie virtuelle : ils ne font que refléter des actifs. Quoi qu’il en
soit, nous allons approfondir la question et vous transmettrons nos réflexions.

Pour ce qui est des CDS, les accords de Bale III ont prévu un renforcement
considérable des fonds propres exigés pour mener les activités considérées comme les plus
risquées. Les régulateurs ont fait de ce principe un élément important de la définition des
risques moyens pondérés. La préoccupation que vous évoquez est donc prise en compte. En
revanche, d’un point de vue plus global, il nous semble que le dispositif gagnerait en sécurité
si ce type de produits faisait 1’objet d’une compensation systématique, avec une chambre
centrale de compensation permettant aux acteurs d’avoir connaissance de 1’ensemble des
transactions, comme cela se fait déja dans d’autres domaines. Ce serait la solution la plus
structurante, qui améliorerait la transparence et le bon fonctionnement du marché.

M. le président Henri Emmanuelli. Pourrez-vous nous faire savoir quelle est la
part des opérations de crédit et des opérations de marché dans les résultats des banques, et
parmi ces derniéres, la part des opérations pour compte propre et pour compte de tiers ?

M. Frangois Pérol. La Fédération ne dispose pas de données de ce type. A ma
connaissance, les banques ne les calculent pas. Ce serait plutot du ressort de la Commission
bancaire. Pour ce qui concerne le groupe que je dirige, nous considérons que nos activités
pour compte propre représentent 20 % de nos activités de marché, mais ce n’est pas une
estimation standardisée.

M. le rapporteur. Toutes les critiques qui ont été portées contre les agences de
notation pendant la crise vous paraissent-elles justifiées ?

Les opérations de marché connaissent des évolutions technologiques constantes qui
mettent les autorités de contrdle face a un défi permanent, et trés coliteux. La course aux
meilleurs équipements est-elle sans fin, ou faut-il interdire certaines évolutions
technologiques ?
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Pensez-vous que le projet de loi sur la régulation bancaire et financiére,
actuellement examiné au Sénat et auquel Mme Lagarde veut apporter des compléments,
répondra aux principales questions soulevées par la crise ?

Enfin, qu’attendez-vous de la présidence francaise du G8 et du G20 ?

M. Francois Pérol. Lorsque les agences notent des émetteurs pour le compte des
investisseurs et donnent leur analyse de la solvabilité d’une entreprise ou d’un Etat, elles
jouent un réle indispensable. Ce que 1’on peut dire, c’est qu’elles n’ont pas toujours été trés
heureuses dans le choix du moment de leurs interventions.

M. le président Henri Emmanuelli. Les agences ne sont-elles pas, pour les
banques, un moyen d’externaliser le travail d’expertise ? Ces dernieres ne renoncent-elles
pas a mener leurs propres analyses ?

M. Francois Pérol. Nous effectuons toujours nos propres expertises sur le risque de
chaque émetteur. Elles sont appuyées sur nos relations avec nos clients. C’est une approche
différente de celle des agences de notation, qui travaillent pour le compte des investisseurs.
C’est pourquoi leur analyse de la solvabilité des émetteurs est utile.

En revanche, pour ce qui est de la notation des produits, I’expertise des agences n’a
pas résisté a I’épreuve des faits et de nombreuses questions se sont fait jour sur leurs conflits
d’intéréts ou sur la qualité de leur expertise. Lorsqu’un véhicule de titrisation perd vingt-sept
crans de notation en une semaine, on peut se poser des questions... C’est pourquoi les régles
européennes sur le fonctionnement des agences me semblent aller dans le bon sens, méme si
elles ne peuvent jamais étre parfaites.

Quant aux avancées technologiques, il me semblerait dommage de les interdire par
principe.

M. le président Henri Emmanuelli. Quelle est leur utilité économique ? Le high
frequency trading, notamment, suscite des critiques.

M. Francois Pérol. Il est vrai que des dysfonctionnements peuvent se produire,
comme il y en a eu en mai sur le marché américain, mais ce mécanisme ne me parait pas
avoir créé de si graves problémes sur le marché des actions. Les innovations technologiques
sont utiles si elles contribuent a la liquidit¢é du marché sans le dérégler. Pour ma part,
j’hésiterais a les interdire par principe ; c’est de toute fagon au régulateur qu’il appartient de
se prononcer.

Le projet de loi de régulation financiére me paraissait déja extrémement complet. Je
ne sais pas ce qui doit y étre ajouté mais, en tout état de cause, il faut bien garder a I’esprit
que, sur ces sujets, I’évolution est permanente.

Enfin, I’agenda fixé pour la présidence frangaise du G20 me semble extrémement
ambitieux, et a juste titre.

M. le président Henri Emmanuelli. Les régulateurs semblent s’inquiéter de
I’application de la directive européenne sur la fragmentation des marchés, notamment pour
ce qui est de certains grands opérateurs a Londres. Les annonces de Mme Lagarde visent a
prendre en compte cette préoccupation.
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M. Francois Pérol. La directive sur les services financiers va étre révisée. Elle
avait fait le choix d’introduire une concurrence entre différentes plateformes de négociation,
en pensant provoquer une baisse des colits qui profiterait aux émetteurs. Je ne suis pas slr
que cet objectif ait été atteint. Le fonctionnement des marchés « actions » francais était,
auparavant, fondé sur une régle de concentration des ordres, I’inconvénient étant qu’il n’y
avait qu’une plateforme, 1’avantage que toute la liquidité se faisait sur cette plateforme —
sous réserve des grandes opérations qui ne se traitent de toute fagon qu’en dehors des
marchés. Cela ne fonctionnait pas si mal. La révision de la directive sera précédée d’un bilan
des avantages et des inconvénients du systéme actuel pour tous les acteurs. Nous verrons ce
qu’il en sortira.

M. le président Henri Emmanuelli. Merci, monsieur le président, pour toutes ces
informations. Nous transmettrons ultérieurement a vos services quelques questions plus
techniques.

L’audition s acheve a dix neuf heures cinquante.
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Audition de M. Philippe Mills, directeur général de I’Agence France Trésor
(Procés-verbal de la séance du mercredi 29 septembre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a seize heures trente

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le directeur général, je vous
remercie d’avoir répondu a I’invitation de notre Commission d’enquéte parlementaire.

L’Agence France Trésor assure la gestion de la dette et de la trésorerie de I’Etat. A
ce titre, elle est un acteur particulierement important sur les marchés financiers. En 2009,
elle a levé quelque 165 milliards d’euros a moyen terme et son programme pour 2010 est de
I’ordre de 188 milliards. Elle gere également la charge d’intéréts avec un portefeuille de
contrats d’échange de taux. Elle est en quelque sorte un établissement financier de service
public et, a ce titre, suit avec attention 1’évolution des marchés.

Notre commission d’enquéte cherche a comprendre ce qui se passe sur les marchés
financiers, en étudiant les mécanismes spéculatifs et le développement des produits dérivés,
et en tachant de distinguer ce qui est utile de ce qui ne I’est pas. Dans cette perspective, nous
aimerions connaitre le sentiment de 1’observateur averti que vous étes.

La spéculation, au sens originel du mot, n’est pas une activité étrangere a votre
mission, dans la mesure ou elle peut avoir des effets équilibrants. Pouvez-vous nous en dire
davantage ? Qu’est-ce qui vous parait dangereux dans la situation actuelle ? Avez-vous
observé des mouvements spéculatifs anormaux sur le marché de la dette souveraine ? Si oui,
que préconisez-vous pour y remédier ?

(M. Philippe Mills préte serment.)

M. Philippe Mills, directeur général de I’Agence France Trésor. Le sujet est
complexe, et les apparences sont parfois trompeuses.

En tant que Directeur général de 1’Agence France Trésor, je suis en contact
quotidien avec certains marchés financiers. A ce titre, je peux vous apporter mon éclairage
sur le fonctionnement du marché de la dette souveraine et des marchés de produits dérivés
qui s’y rapportent directement ; en revanche, je ne suis pas en mesure de vous apporter des
¢éléments concernant d’autres marchés, comme ceux des matiéres premiéres, des changes ou
des actions.

L’actualité récente a été émaillée d’épisodes de tension extréme sur les marchés de
la dette souveraine, qui ont suscité des inquiétudes quant a certaines manceuvres
spéculatives, pouvant aller jusqu’a remettre en cause la capacité des Etats a honorer leurs
engagements financiers.

Mon propos liminaire comportera trois parties. Dans un premier temps, je décrirai
les rouages de ces marchés, de mani¢re a identifier les niches abritant de potentiels acteurs
spéculatifs, au sens péjoratif du terme. Ensuite, j’analyserai les événements récents ayant
suscité des rumeurs de spéculation abusive sur ces marchés. Enfin, j’évoquerai les marchés
de produits dérivés liés au marché de la dette, et leur role dans les tensions récentes.
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Le marché de la dette souveraine est structuré de maniére a minorer a la fois les
coits de fonctionnement de 1’Etat et le cot de sa dette. L’ Agence France Trésor — comme
les autres agences de la dette — est un petit service, qui regroupe moins de quarante
personnes. Si le systéme réussit a fonctionner, c’est parce qu’il existe un marché intermédié
de dix-neuf établissements bancaires, les « spécialistes en valeurs du Trésor » (SVT), qui ont
un acces privilégié aux adjudications de titres de dettes.

M. le président Henri Emmanuelli. Ce sont vos opérateurs ?

M. Philippe Mills. En quelque sorte. Ce sont des « grossistes », qui retransmettent
a chaque adjudication les ordres de leurs clients: banques centrales, investisseurs
institutionnels, gérants de fonds de pension, assureurs.

Ce mécanisme d’intermédiation assure a 1’Agence France Trésor une trés grande
sécurité de ses transactions, les SVT étant garants de la bonne exécution des opérations et
devant, avant d’accepter qu’un client passe un ordre sur les titres souverains, mener les
investigations nécessaires afin de s’assurer du sérieux et de la solvabilit¢ du candidat. Si
I’Btat devait négocier directement avec les clients finaux, le cofit de gestion serait
rédhibitoire.

Par ailleurs, une telle organisation permet de minorer les coits et les risques en
termes d’émission de titres et de financement de la dette. En effet, les SVT ont pour fonction
d’informer en permanence I’ Agence sur 1’évolution des besoins des investisseurs finaux, que
ce soit en termes de maturité des titres — de deux ans jusqu’a cinquante ans — ou de type de
produits. Grace a ce flux d’informations, nous pouvons adapter en continu I’offre de titres a
la demande.

La politique d’émission de 1’Agence est trés appréciée des investisseurs, car elle est
prévisible, transparente et réguliere. L’Agence publie a ’avance les dates de mises sur le
marché de bons du Trésor a taux fixe (BTF), de bons du Trésor a intérét annuel (BTAN) et
d’obligations assimilables du Trésor (OAT) et abonde réguliérement des souches de
référence, qui représentent entre 80 et 85 % des émissions de 1’Agence et constituent des
références de taux trés appréciées par les investisseurs. Ceux-ci sont ainsi assurés de pouvoir
disposer, quand ils le souhaitent, d’un titre francais de quelque maturité que ce soit, du BTF
de trois mois jusqu’a I’OAT de cinquante ans. Cela garantit en outre a 1’Agence une
demande structurelle des investisseurs, ce qui réduit considérablement le taux auquel 1’Etat
se finance.

Par ailleurs, les SVT ont 1’obligation contractuelle de concourir a la liquidité des
titres francais. Ils doivent donc é&tre capables d’intervenir en permanence comme
contreparties, avec des marges strictement encadrées et controlées par 1’Agence. C’est
pourquoi les titres d’Etat francais sont considérés comme une référence en matiére de
liquidité, et qu’ils sont tres demandés sur le marché secondaire.

De surcroit, les SVT étant présents a la fois sur le marché primaire et sur le marché
secondaire, ils peuvent réaliser des arbitrages entre les deux ; de ce fait, les prix demandés
aux adjudications organisées par 1’Etat sont trés proches de ceux auxquels s’échangent les
titres sur le marché secondaire. Cela concourt également a réduire le taux de financement de
I’Etat : comme on peut facilement les échanger, on ne demande pas une prime de liquidité
pour les émettre.

Cette organisation intermédiée du marché primaire de la dette — qui, sans que ce soit
une particularité frangaise, est particulierement organisé dans notre pays — permet donc de



— 349 —

garantir que 1I'Etat bénéficie, de maniére structurelle, des meilleures conditions de
financement possibles. Or, son bon fonctionnement nécessite 1’utilisation par les SVT de
techniques financiéres comme la vente a découvert « & nu», qui permet de mettre sur le
marché les titres de 1’Agence France Trésor. C’est pourquoi il ne faut pas faire d’amalgame
entre les techniques financiéres utilisées et les fins spéculatives de certains acteurs : ce n’est
pas la technique qui fait la spéculation, mais son utilisation.

Les SVT sont des intermédiaires. L’objectif n’est pas qu’ils achétent en propre toute
la dette de ’Etat : le volume de titres émis est beaucoup trop important. Cela consommerait
une part trop importante de leurs ressources et les mettrait en danger, tout en fragilisant
considérablement la sécurité des émissions de 1’Etat, car la base d’investisseurs serait trop
réduite. Leur role est d’assurer la sécurité et la fluidité de la mise sur le marché des titres de
’Etat francais.

Lorsqu’un SVT regoit un ordre d’achat, il est obligé d’effectuer une vente « a
découvert » — par définition, les SVT vendent des titres qu’ils ne peuvent pas posséder,
puisque ceux-ci n’ont pas été encore émis — et «a nu» — il est impossible aux SVT
d’emprunter sur le marché du prét-emprunt de titres (repurchase agreements ou Repo), dans
le laps de temps qui sépare la négociation de la vente et le réglement de celle-ci, les titres qui
ne seront mis sur le marché qu’a la livraison qui suit 1’adjudication. Si les SVT ne
disposaient pas de ce mécanisme, ils devraient de toute fagon honorer leurs ordres vis-a-vis
de I’Etat, sans quoi ils perdraient leur statut.

En outre, afin de garantir la sécurité des adjudications frangaises, la charte qu’ils ont
signée avec I’AFT les contraint a étre présents a chaque adjudication et a acquérir un
montant minimal de 2 % sur chaque ligne et sur chaque adjudication, et de 2,5 % sur
I’ensemble des émissions de I’année. Ils doivent alors se couvrir en amont de la mise sur le
marché des titres, en trouvant 1’équivalent d’un client. Pour cela, ils vendent a découvert des
titres frangais, soit ceux qu’ils vont réellement acheter s’il s’agit de souches existantes, soit
des papiers de maturité proche.

Sans la technique de la vente a découvert a nu, la fluidité de la mise sur le marché
des titres de I’Etat francais serait donc bien moindre et I’Etat paierait plus cher les capitaux
qu’il emprunte. Cette situation n’étant pas propre a la France, il importe que la proposition
de réglement européen sur I’encadrement des ventes a découvert et des dérivés de crédits
souverains, qui vise, de facon parfaitement légitime, a imposer des obligations de
transparence pour les positions courtes, ne grippe pas les rouages du marché primaire. Ce
constat fait 'unanimité parmi les agences de la dette des Vingt-sept, et les dispositions
nationales prises sur le sujet — qu’elles soient ou non liées a la proposition de réglement
européen — doivent tenir compte de cette contrainte.

J’en viens maintenant & mon deuxiéme point : les tensions dont a fait ’objet le
marché de la dette souveraine, et le role joué par certains acteurs et certains instruments
financiers.

Des tensions sur le marché de la dette souveraine existaient déja a la fin de 2007 et
au début de 2008, mais la situation est devenue préoccupante a partir de novembre 2009,
quand les marchés ont commenceé a s’intéresser a la situation budgétaire grecque.

Le facteur déclenchant fut I’annonce en novembre 2009, par le nouveau
gouvernement grec, que les statistiques publiées sur les finances publiques étaient erronées,
et que le déficit pour I’année 2009 serait de 12 %, au lieu des 6 % attendus. L’écart de taux
de financement relatif entre la Gréce et I’ Allemagne s’est alors creusé. Les appels au marché
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sont devenus de plus en plus difficiles pour ’Etat grec, les marchés ayant des incertitudes
croissantes sur sa capacité a ramener son déficit a un niveau compatible avec sa situation
économique. En conséquence, 1’écart moyen entre le taux de financement de la Gréce et
celui de I’Allemagne a connu plusieurs pics, le premier, fin janvier 2010, a prés de 400
points de base, le dernier, le 7 mai 2010, a plus de 1 000 points de base.

C’est alors qu’est intervenu le plan coordonné de stabilisation financiére de 1’Union
européenne, adopté au cours du week-end du 7 au 9 mai 2010. Les éléments de ce plan ont
permis de faire bénéficier les pays « périphériques » d’une accalmie, avec une diminution
réguliere des écarts de taux de financement, jusqu’au moment ou, le 14 juin 2010, ’agence
de notation Moody’s a dégradé a nouveau la note de 1’Etat grec, de A3 4 Bal. Compte tenu
des précédentes dégradations de la note par Standard & Poor’s et Fitch, cette décision a eu
pour conséquence de faire sortir les titres grecs de la catégorie des titres dits « Investment
grade », ¢’est-a-dire des investissements de qualité, ce qui a amorcé un mouvement de vente
dans les lignes de portefeuilles tenus par des gestionnaires d’actifs contraints par leurs regles
de gestion et leurs dispositifs de controle des risques, a ne détenir que des titres de qualité
maximale. Les écarts de taux entre la Gréce et la moyenne de la zone euro et entre la Gréce
et I’Allemagne se sont accrus a nouveau.

M. le président Henri Emmanuelli. Jusqu’a quel niveau ?

M. Philippe Mills. Un écart de 1000 points de base — avant une diminution
progressive.

A TI’heure actuelle, la situation est toujours tendue, avec une forte aversion pour le
risque de la part des intervenants de marché, qu’illustrent les écarts de taux et les niveaux
trés faibles des taux demandés aux Etats considérés comme les plus siirs ; fin aot, le taux a
dix ans allemand a atteint son minimum historique, a 2,11 %, suivi en septembre par le taux
a dix ans frangais, a 2,47 %.

Cette aversion pour le risque est entretenue par les incertitudes concernant la
capacité des Etats 2 mener leurs politiques de consolidation budgétaire, la santé des grandes
banques — bien que certaines d’entre elles aient été balayées par la publication des tests de
résistance bancaires (stress fests) —, et I’évolution de la réglementation des instruments
financiers, notamment en Europe.

Dans ce contexte, les investisseurs traitent les Etats de maniére de plus en plus
différenciée. Si la Gréce est devenue un cas particulier, d’autres pays sont jugés vulnérables,
comme le Portugal et I’Irlande : si ces pays réussissent leurs émissions, ils le font au prix de
concessions significatives sur les taux d’adjudication, pouvant aller jusqu’a plusieurs
dizaines de points de base.

Dans ce contexte, y a-t-il des mouvements pouvant étre qualifiés de spéculatifs et si
oui, comment peut-on les contrer ?

L’évolution des conditions de financement des Etats dépend d’un petit nombre de
facteurs. Premi¢rement, le taux de court terme auxquels se financent les Etats est forcément
supérieur au taux auquel leur banque centrale rémunére les fonds déposés par les
établissements bancaires : dans la zone euro, le taux plancher est de 0,25 %, ou 25 points de
base. Dans le cas contraire, les banques pourraient réaliser un arbitrage entre les titres d’Etat
et les fonds de la banque centrale, ce qui ferait monter les taux d’Btat de court terme.
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S’agissant des titres de plus long terme, leur taux est déterminé essentiellement par
les anticipations d’évolution des taux directeurs, elles-mémes liées aux anticipations de
I’inflation, et par une prime de risque qui dépend, entre autres, de la notation de I’émetteur. 11
parait difficile que ces éléments soient sujets a spéculation, dans la mesure ou ils sont
structurels et s’imposent a tous les acteurs.

Le deuxiéme facteur est I’appréciation que porte le marché sur un émetteur — et les
craintes qu’il fasse défaut. Ce facteur a pris une place nouvelle depuis la faillite de Lehman
Brothers en 2008 : alors qu’auparavant, les gestionnaires de portefeuille estimaient que les
obligations d’Etat étaient par définition un produit sans risque, certains les considérent
désormais comme des titres de crédit, dont le paiement peut étre incertain, notamment
lorsque 1’émetteur rencontre des difficultés économiques et budgétaires, et dont la volatilité
est bien trop élevée pour les normes d’investissement auxquelles ils sont contraints. Ces
investisseurs doivent vendre automatiquement une partie de leurs positions sur les Etats
jugés « a risque », sous peine de voir les épargnants réclamer une gestion plus sure de leurs
fonds ou le comité de suivi des risques exiger la réduction de leur exposition. Ces
mouvements amplifient donc les mouvements de marché, sans étre a proprement parler des
manceuvres spéculatives : il s’agit d’une conséquence plutot que d’une cause.

A cet égard, les notes attribuées par les agences de notation financiére sont
déterminantes, car elles servent fréquemment de base aux criteres d’éligibilité des titres
souverains dans les portefeuilles. La sécurité de ceux-ci est fonction, non seulement de la
probabilité qu'un Etat fasse défaut, mais aussi de la volatilité estimée du titre, effet de
marché indépendant de la capacité dudit Etat & honorer ses engagements financiers. Or, si les
agences de notation doivent en théorie privilégier une vision a long terme prenant en
considération les effets des cycles financiers et économiques, il s’avere qu’elles suivent
assez rapidement les anticipations du marché, ce qui a un effet pro cyclique en accentuant les
mouvements erratiques des marchés obligataires, au lieu de rassurer ceux-ci. La est, @ mon
avis, le cceur du probléme.

Dans un monde de marchés, 1’accés a ’information est capital. S’il y a eu des
tentatives de manipulation du marché, c’est bien plus par la diffusion d’informations
erronées ou biaisées que par 1’utilisation d’une technique financiére particuliére. Certains
investisseurs peuvent tirer parti de la crédulité du marché en diffusant, aprés avoir pris une
position, une rumeur afin de rendre cette derniére gagnante, les investisseurs « grégaires »
orientant le marché dans le sens souhaité.

Ces abus font aujourd’hui 1’objet d’une attention pointilleuse de la part des
régulateurs. Pour les combattre, il convient d’encadrer au maximum les marchés et
d’accroitre la transparence et la fiabilité des données.

J’en viens maintenant & mon troisieme point. Le marché de la dette est li¢ par des
relations d’arbitrage et de couverture a des marchés d’instruments financiers, tels que les
marchés de contrats d’échange de taux d’intéréts, et le marché des contrats d’échange de
risque de défaut de titres, dits « CDS ». De ce fait, il existe des possibilités de spéculation et,
surtout, des risques de contagion des phénomeénes d’instabilité d’un marché a I’autre. C’est
pourquoi ces marchés doivent étre encadrés ; il convient de mettre en place une obligation de
déclaration centralisée des transactions, afin que les autorités prudentielles puissent évaluer
la situation, et une obligation de compensation, de maniére a assurer leur stabilité. A cet
égard, les propositions faites par la Commission européenne vont dans le bon sens.
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Le cas du marché des CDS est particulierement intéressant. Le paradoxe de ces
instruments, c’est qu’ils sont a ’origine destinés a couvrir le risque de défaut, mais, en
pratique, ils sont utilisés a d’autres fins.

Qu’est-ce qu’un CDS ? Prenons I’exemple — théorique ! — d’un risque de défaut sur
I’Etat allemand. En signant un contrat d’une durée de cinq ans, portant sur un montant
d’1 million d’euros, on s’engage a payer pendant cinq ans une prime d’assurance annuelle de
quarante points de base, soit 4 000 euros. En échange, si I’Etat allemand échoue a honorer
I’un des engagements pris sur ses titres de dettes, restructure un montant significatif de sa
dette, la répudie ou la repousse a une date ultérieure sans passer par des échanges de titres
sur le marché, on recoit le montant précité a titre de dédommagement.

Les limites de ce type de produits, lorsqu’ils portent sur un Etat souverain, sont
évidentes. D’abord, comment un établissement financier pourrait-il étre en mesure de pallier,
dans les cinq ans, un défaut de 1I’Allemagne ? Ensuite, ne faudrait-il pas imposer un plafond
a P’encours notionnel des CDS, dans la mesure ou le degré de risque contre lequel on
s’assure risque de déséquilibrer les bilans ? Les limites que rencontrent les acteurs de marché
a la constitution de positions nettes importantes sur un émetteur donné devraient étre
régulées, afin de s’assurer qu’elles ne fragilisent pas I’ensemble du systéme financier.

Ces questions prudentielles, fort délicates, relévent de la compétence du régulateur.
Néanmoins, je juge urgent d’encadrer de trés prés ce marché et de pousser les établissements
détenteurs de ces positions a contrdler leur degré d’exposition au risque.

Venons-en a la pratique. Les CDS étant des instruments de marché, ils sont soumis
a la loi de I’offre et de la demande. Des arbitrages pouvant étre faits avec le marché des
obligations, leurs cours suivent assez naturellement, avec des délais et des amplitudes
variables, 1’évolution des écarts de taux entre les pays. Les acteurs de marché les utilisent
avant tout pour cette propriété et non contre un trés hypothétique défaut de 1’Allemagne
avant 2015 !

M. le président Henri Emmanuelli. Si I’on prend I’exemple précédent, que se
passe-t-il ?

M. Philippe Mills. Il faut trouver une contrepartie. Généralement, sur le marché des
CDS, les intervenants majoritaires sont des banques, lesquelles interviennent par ailleurs sur
le marché des obligations souveraines, qui essaie d’anticiper 1’évolution des taux allemands.

M. le président Henri Emmanuelli. La valeur du coupon va donc fluctuer en
fonction de 1’évolution des taux ?

M. Philippe Mills. Exactement : elle variera en fonction du lien qui peut étre établi
entre les deux. Le probléme, c’est que, si I’on ne veut pas étre exposé a un risque trop
important, il faut étre certain qu’il existe un lien stable, ce qui n’est pas nécessairement le
cas !

On s’est demandé si des positions prises sur le marché des CDS avaient été utilisées
pour influer sur le prix des titres grecs. Pour I’heure, il est impossible d’établir avec certitude
que le marché a été manipulé en défaveur de la Gréce — je crois d’ailleurs que cela vous a été
confirmé par le président de 1’ Autorité des marchés financiers (AMF). En revanche, les deux
marchés sont liés, d’autant plus que le marché de la dette grecque est peu liquide : les
investisseurs qui détiennent de la dette grecque échangent relativement peu de titres, et le
niveau des prix peut étre influencé par un mouvement relativement faible. L’en-cours
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notionnel brut des CDS sur I’Etat grec est actuellement d’environ 79 milliards de dollars et
I’en-cours négociable de la dette grecque de quelque 276 milliards de dollars : le rapport
entre les deux montants est tel qu'un mouvement sur le marché des CDS — plus facile a
déclencher qu’un mouvement sur le marché des taux lorsque des montants importants sont
en jeu — influence directement le marché de la dette concernée.

Le phénomeéne se renforce si le marché de la dette n’est pas liquide : certains
investisseurs devenant attentistes, les volumes €changés sur le marché se réduisent et 1’on
peut modifier encore plus rapidement les prix et les taux. Il est avéré que le marché des CDS
peut alors dominer celui des titres. Dans le cas grec, méme s’il n’y a pas de « smoking gun »,
c’est-a-dire de preuve tangible, on ne peut exclure que certains investisseurs aient tenté d’en
tirer avantage, en vendant a découvert des titres d’Etat et en achetant massivement des CDS,
de maniére a rendre le marché favorable aux positions courtes, mais défavorable a
I’émetteur.

Pour les pays dont la dette est trés liquide, comme la France, 1’Allemagne, le
Royaume-Uni ou les Etats-Unis, la situation est différente. L’en-cours notionnel brut de CDS
sur I’émetteur France est de 67 milliards de dollars, pour un en-cours total de titres
négociables de prés de 1 600 milliards de dollars. Dans ce cas, le marché des CDS suit celui
de la dette, bien plus profond et massif.

Tous ces éléments me conduisent a répéter que ces marchés doivent étre encadrés et
surveillés de pres. En particulier, les liens entre le marché de la dette et ceux des instruments
dérivés doivent faire I’objet d’une attention soutenue. Il faut veiller a ce que les régulateurs
disposent de moyens suffisants pour lutter contre d’éventuelles manipulations du marché de
la dette, que ce soit par des ventes & découvert de titres d’Etat dans un marché peu liquide ou
par la manipulation de celui-ci via le marché des CDS.

M. le président Henri Emmanuelli. En d’autres termes, les CDS sur les dettes
souveraines, congus pour sécuriser la créance, sont devenus un instrument de spéculation.
Comment est-ce possible ?

M. Philippe Mills. Il ne s’agit pas toujours d’une spéculation négative : certains les
utilisent comme un moyen de se couvrir contre la volatilité d’un titre.

M. le président Henri Emmanuelli. Mais ce n’est pas fait pour ¢a !

M. Philippe Mills. En effet. Mais ¢’est un probléme surtout pour les Etats fragiles,
dont le ratio entre les deux marchés est équilibré, tandis que la liquidité du marché de la dette
est faible.

M. le président Henri Emmanuelli. Toujours est-il que 1’utilisation des CDS n’a
rien & voir avec leur objectif initial ! Comment appelle-t-on cela, dans le jargon financier ?
Un leurre ?

M. Philippe Mills. C’est un simple constat, partagé par I’ensemble des émetteurs
souverains et des agences de la dette. Mes collégues allemands, anglais ou américains vous
diraient qu’ils ne se préoccupent pas du marché des CDS.

M. le président Henri Emmanuelli. Les Grecs et les Portugais n’ont pas le choix !

M. Philippe Mills. C’est pourquoi il est nécessaire d’aller plus loin en maticre de
réglementation et de transparence.
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Résumons. Premiérement, il convient de distinguer les techniques financiéres et les
comportements spéculatifs. Deuxiémement, une bonne information est essentielle : tout ce
qui contribuera a améliorer sa transparence et sa diffusion renforcera la lutte contre les
mouvements spéculatifs. Troisiemement, le marché des produits dérivés de la dette pouvant
participer a I’instabilité du systéme financier, les régulateurs doivent avoir les moyens de
combattre d’éventuels abus. Sans casser les mécanismes de ces marchés, il convient donc de

s’assurer qu’ils sont encadrés et contrdlés, et que les prix y ont une vraie signification.

M. le président Henri Emmanuelli. Dans 1’hypothése ou le montant des CDS
dépasserait une certaine quotit¢é du montant global de la dette, faudrait-il prendre des
mesures particuliéres ?

M. Philippe Mills. Le probléme n’est pas tant de maintenir un certain rapport entre
les deux valeurs que d’étre bien informé de ce qui se passe sur ces marchés. Pour ’heure, on
en est loin, puisqu’il n’y a pas de chambre de compensation et que le degré d’information est
faible.

M. le président Henri Emmanuelli. De quelles informations le régulateur dispose-
t-il sur le marché des CDS ?

M. Philippe Mills. Il dispose des ¢léments transmis par les acteurs concernés.

M. le président Henri Emmanuelli. I1 n’existe pas de statistiques officielles ?

M. Philippe Mills. Non.

M. le président Henri Emmanuelli. I1 s’agit par conséquent d’un marché aveugle.
M. Philippe Mills. C’est un marché qui n’est pas régulé.

M. Jean-Frangois Mancel, rapporteur. Vous avez évoqué essenticllement les
aspects négatifs des CDS. Peut-on imaginer de les supprimer ?

Pensez-vous que les régulateurs ont les moyens d’assumer pleinement leurs
missions, eu égard aux évolutions en cours ? Les mesures actuellement en projet vont-elles
dans le bon sens ? Faudrait-il remédier a d’éventuelles lacunes avant leur mise en ceuvre ?

S’agissant des rumeurs, qui vous semblent si dangereuses, le président de I’AMF
nous a fait part de son scepticisme concernant leur détection, I’identification de leur source
et leur éventuelle sanction. Quelle est votre opinion sur le sujet ?

Quel jugement portez-vous sur les agences de notation, dont le rdle a été vivement
critiqué ces derniers temps, et sur les hedge funds ?

M. Philippe Mills. Le role des hedge funds est de prendre des positions a court
terme, donc de faire des arbitrages entre les titres ou les marchés. Leur intervention est
nécessaire pour assurer la fluidité du marché, mais si elle est excessive, elle risque de
générer une volatilité excessive. Il en faut un peu, mais pas trop.

Par exemple, lorsque nous avons émis I’OAT 2060, nous n’avons réservé que 3 %
des titres aux hedge funds.

M. le président Henri Emmanuelli. C’est I’émetteur qui régule, en quelque sorte.
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M. Philippe Mills. Pour que ce soit possible, il faut étre un émetteur fiable, régulier
et prévisible. On attire de ce fait des investisseurs prudents, comme les compagnies
d’assurance, les fonds de pension, les banques commerciales, les banques centrales ou les
gestionnaires de fonds, qui conservent généralement les titres jusqu’a leur maturité et dont
les processus d’allocation sont transparents et réguliers, ce qui garantit une base
d’investissement diversifiée.

Toutefois, il ne me semble pas bon de refuser de servir les hedge funds, comme 1’a
fait la Grece au début de 1’année : cela n’a pas été pergu de maniére positive et, au final, cela
a desservi I’Etat grec en tant qu’émetteur.

S’agissant des rumeurs, les Etats y sont plus ou moins sensibles. Depuis le début de
la crise, les agences de la dette ont pris conscience de la nécessité d’une communication
réguliere et cohérente a destination des investisseurs.

Pour les petits émetteurs, un changement de situation peut étre source de difficultés.
Certains, comme 1’Irlande, avaient trés peu de contacts directs avec les investisseurs, du fait
de la bonne santé de leurs finances publiques. En arrivant sur le marché, ils ont montré aux
investisseurs que leur situation n’était pas trés bonne. Il faut donc communiquer de maniére
continue.

Méme s’il est impossible de circonscrire totalement une rumeur, il ne faut pas
hésiter a se montrer offensif et a contester toute information erronée ou biaisée, par exemple
en publiant un communiqué, avec des chiffres certifiés par une autorité indépendante.

Les agences de notation remplissent une fonction indispensable et la méthode
qu’elles appliquent est éprouvée. Le probléme, c’est quand une agence procéde a un
ajustement trop brutal de la note d’un Etat, en la dégradant d’un seul coup de plusieurs
niveaux. Il faut le faire de maniére prévisible et progressive, sous peine de provoquer des
mouvements spéculatifs et de renforcer la situation dénoncée — ce qui est paradoxal.

M. le président Henri Emmanuelli. Lorsqu’une agence de notation baisse la note
d’un Etat, elle sait parfaitement quel mécanisme elle enclenche. C’est une énorme
responsabilité !

M. Philippe Mills. Qu’elle juge nécessaire de modifier cette note, cela se
comprend : si elle ne le faisait pas, elle serait mal jugée par les investisseurs ; en revanche, il
ne faut pas qu’elle le fasse de maniére trop brutale. Je ne sais pas s’il existe une solution a ce
dilemme. Le véritable probléme, c’est que certaines agences se soient mises dans cette
situation et n’aient pas anticipé 1’évolution de la situation de certains pays.

M. le président Henri Emmanuelli. Peut-étre y a-t-il une part de suivisme ?

M. Philippe Mills. Les agences n’utilisent pas toutes la méme méthode, mais elles
s’observent. Sur I’Espagne, par exemple, les évaluations divergent.

S’agissant des CDS, le probléme, c’est que le marché existe déja et que 1’outil est
utilisé partout.

M. le président Henri Emmanuelli. Que représente, globalement, le marché des
CDS ?
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M. Philippe Mills. Plusieurs centaines de milliards de dollars — nous vous
communiquerons le chiffre exact.

Il parait délicat d’interdire les CDS en tant que tels. D’abord, cela ne ferait que
déplacer le probléme. Ensuite, les CDS sont émis sur des plateformes financiéres
centralisées, dans des pays qui, par définition, n’ont pas envie de les interdire.

M. Hervé Mariton. On pourrait envisager de les réguler !

M. Philippe Mills. C’est précisément ce que prévoit le projet de réglement
européen. 11 faut répertorier les CDS, pouvoir obtenir les éléments d’information nécessaires
ainsi qu’une vision consolidée des mouvements, donner au régulateur la capacité d’exiger
des informations complémentaires, et substituer 1’autorité européenne de régulation a
I’autorité nationale si celle-ci ne réagit pas assez vite. Si ces dispositions sont mises en
ceuvre, on aura déja bien progressé !

Mme Francoise Branget. L autorité européenne existe déja ?

M. Philippe Mills. Oui : il s’agit de I’ Autorité européenne des marchés financiers
(AEMF).

M. le président Henri Emmanuelli. Est-elle opérationnelle ?

M. Philippe Mills. Non, elle est en cours de création. Mais on va dans la bonne
direction.

M. le rapporteur. Les régulateurs ont-ils les moyens de faire face a la complexité
de ces marchés et a la technologie utilisée par les acteurs financiers ?

M. Philippe Mills. Disons qu’ils sont plus habitués au marché des actions qu’a ce
type de marché. Une phase d’apprentissage sera nécessaire. Toutefois, ce n’est pas trés
compliqué, et si une impulsion politique claire est donnée a 1I’échelle européenne, voire au-
dela, le retard sera rapidement rattrapé.

M. Dominique Baert. Les agences de notation ont pour fonction d’assurer la
notation la plus objective possible. Leur expertise reléve d’une évaluation ex post, fondée sur
I’analyse des fondamentaux économiques, qui comporte toutefois une dose de prospective,
dans la mesure ou il faut tenir compte des évolutions prévisibles. Or, 1’action de certaines
agences a eu des effets pro cycliques, ce qui suggere que leur analyse des fondamentaux était
erronée. Pourtant, on n’a pas beaucoup entendu d’autocritique de leur part... Les liens
financiers de certaines agences de notation avec certains groupes ont-ils pu jouer un role
dans les mouvements spéculatifs ?

M. Philippe Mills. Ce qui s’est passé est plus simple.

La crise a débuté en 2007 sur d’autres marchés que celui de la dette souveraine. Les
notations de certains produits dérivés avaient alors été jugées inadéquates — 1’évaluation
avait été particuliérement complexe en raison de 1’absence d’¢éléments comparatifs dans
I’espace et dans le temps. Une part importante des problemes a découlé de la disparition de
la liquidité des marchés, dans la mesure ou leurs détenteurs ne pouvaient pas vendre ces
produits, dont la valeur était devenue de facto quasi nulle. Les investisseurs ont reproché aux
agences de notation de ne pas avoir été suffisamment réactives.
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Pour noter les Etats, les agences tiennent compte de deux éléments: les
fondamentaux économiques et la capacité de financement. Quand elles vantent les mérites de
la France ou de I’ Allemagne, elles mettent explicitement en avant ce dernier point, sur lequel
joue le degré de liquidité du marché de la dette.

Lorsque des incertitudes concernant la politique budgétaire et les statistiques
grecques sont apparues, les agences ont di réviser leur note en pondérant les fondamentaux
de I’économie grecque, qui n’avaient pas beaucoup évolué, et la capacité de financement
effective du pays. Le probléme n’est pas tant le résultat — inévitable — que la maniére : la
brutalité de la dégradation a accentué les mouvements en cours.

M. Dominique Baert. Vous avez évoqué tout a I’heure la possibilité que certains
opérateurs aient pu profiter de 1’occasion pour se livrer a des mouvements spéculatifs. Avez-
vous identifi¢ des lieux ou des opérateurs particuliérement actifs en la matiere ?

M. Philippe Mills. Tout ce que je peux vous dire, c’est qu’il n’y a pas de preuves
de I’implication de tel ou tel acteur ou de tel ou tel lieu.

M. le président Henri Emmanuelli. Des noms circulent-ils ?

M. Philippe Mills. Il y a des rumeurs, mais ce n’est pas mon role d’y donner
corps ! Il est difficile de dire si ces noms ont circulé parce qu’ils étaient effectivement a
Iorigine de mouvements spéculatifs ou s’ils ont fait 1’objet d’une opération de
déstabilisation.

M. Dominique Baert. Depuis une dizaine d’années, de nombreuses dettes
souveraines sont détenues, directement ou indirectement, par des banques centrales,
notamment d’Extréme-Orient. Cela vous parait-il étre un facteur de stabilisation des
marchés ? Quel est le comportement des banques centrales par rapport a ces titres ?

M. Philippe Mills. Les banques centrales sont parmi les investisseurs les plus
contrdlés. Elles doivent gérer leur portefeuille avec prudence, ce qui explique que nombre
d’entre elles achétent surtout des titres AAA.

Depuis le début de la crise, en 2007, elles ont acquis moins de titres de crédit et plus
de titres d’Etat — et, au sein de ces derniers, plus de titres AAA —, afin de renforcer la
sécurité de leur portefeuille. Il existe en général au sein de chaque banque centrale des
procédures d’agrément des émetteurs : une fois qu’elles ont choisi de détenir un titre, elles le
gardent longtemps.

M. le président Henri Emmanuelli. Cela n’a-t-il pas un effet pro cyclique ?

M. Dominique Baert. Ont-elles toutes le méme comportement ?

M. Philippe Mills. Non, certaines sont plus prudentes que d’autres. Toutes ne
détiennent pas que des titres AAA. Les combinaisons risque-rendement varient. Par ailleurs,

elles n’ont pas toutes la méme taille, ni la méme capacité a influer sur un marché.

M. le président Henri Emmanuelli. Globalement, elles agissent toutes dans le sens
de la sécurité ?

M. Philippe Mills. Oui, mais sans choc, de maniére lente et prévisible.



— 358 —

M. Dominique Baert. On sait le role joué par les banques centrales chinoise et
japonaise dans le financement de la dette américaine. Qu’en est-il en Europe ?

M. Philippe Mills. Elles sont présentes depuis plusieurs années.
M. le président Henri Emmanuelli. Ont-elles accru cette présence ?

M. Philippe Mills. Comme les autres banques centrales, elles ont accru leur
présence sur les titres d’Etat et sur les Etats notés AAA.

M. Dominique Baert. Ces derniéres années, la part des non-résidents parmi les
détenteurs de la dette francaise s’est accrue, ce qui ne laisse pas de nous préoccuper. Quelle
est leur proportion actuellement ?

M. Philippe Mills. Selon la Banque de France, les non-résidents représentent 70 %
des détenteurs de la dette francaise, mais cette statistique inclut les investisseurs membres de
la zone euro. Or, ceux-ci ne connaissent pas de risque lié¢ au change, la liberté de circulation
de leurs capitaux n’est pas entravée, et leurs régles budgétaires financiéres et comptables
sont proches des nétres. Leur situation est donc comparable a celle des investisseurs francais.

En réalité, la dette frangaise est détenue pour un tiers par des Frangais, pour un tiers
par des investisseurs de la zone euro, et pour un tiers par des investisseurs extérieurs a cette
zone. On peut donc estimer qu’il s’agit, pour les deux tiers, d’un marché domestique.

Par ailleurs, plus une dette est considérée comme sire et liquide, plus elle est
détenue a I’extérieur de sa zone domestique. En Europe, c’est d’ailleurs la dette allemande
qui arrive en premiére position dans ce domaine, suivie, dans 1’ordre, par la France, les Pays-
Bas, I'Italie et I’Espagne. Qu’une part importante de la dette soit détenue hors de la zone
euro est un indice de la qualité de I’émetteur francais.

M. le président Henri Emmanuelli. Cela n’a donc pas que des inconvénients ?
M. Philippe Mills. Non, mais cela crée aussi des devoirs.

M. le rapporteur. S’agissant des ventes a découvert a nu, la tentation est grande de
les réglementer, voire de les interdire. Or, vous avez montré que cette technique était utile, et
méme indispensable, sur les marchés de la dette souveraine. Ou est le juste milieu ?

M. Philippe Mills. Le point d’équilibre me semble avoir été atteint par le projet de
réglement de la Commission européenne, qui vise a localiser et a encadrer les ventes a
découvert, formule des exigences de transparence et d’information, mais prévoit, a
I’article 15, une exemption pour les activités de teneur de marché.

M. le président Henri Emmanuelli. N’y a-t-il pas un risque de fragmentation ?

M. Philippe Mills. En ’occurrence, 1’exemption est parfaitement justifiée et
circonscrite. Le groupe des SVT est défini avec précision dans chacun des Etats membres —
il existe d’ailleurs des recoupements.

M. le président Henri Emmanuelli. Que pensez-vous de la décision allemande
d’interdire certaines ventes a découvert ?

M. Philippe Mills. Il s’agit d’une proposition, non d’une décision.
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M. le président Henri Emmanuelli. Elle n’a pas été mise en ceuvre ?

M. Philippe Mills. Pour qu’elle le soit, il faudrait 1’accord explicite du Land de
Hesse, ou se trouvent les marchés. Cela me parait difficile... Il s’agit d’une proposition, qui
sera examinée dans le cadre de la proposition de réglement de la Commission européenne.

M. le président Henri Emmanuelli. Vous étes un bon observateur de la vie
financiére, au-dela du marché de la dette souveraine. Avez-vous des choses a nous signaler,
concernant certains produits ou certaines procédures ? Le frading haute fréquence se
pratique-t-il sur les marchés de la dette souveraine ?

M. Philippe Mills. Je m’abstiendrai de répondre, faute d’information suffisante. Je
dirai juste que le plus important, sur les marchés financiers, c’est la qualité de ’information.
Or, il existe d’autres marchés ou la circulation de I’information est incompléte — comme
celui des mati¢res premieres. Des propositions ont été faites dans le cadre du G20 pour y
remédier.

M. le rapporteur. Peut-on classer les marchés en fonction du niveau de
spéculation ?

M. Philippe Mills. J’en suis incapable, faute d’avoir en téte les données
nécessaires. En outre, il faudrait définir ce que 1’on entend par « spéculation ». Un certain
volume de spéculation est nécessaire.

M. le président Henri Emmanuelli. Certains investisseurs, qui ne recherchent que
le profit a trés court terme, peuvent déstabiliser les marchés !

M. Philippe Mills. Plus le marché est profond, plus il est liquide, et moindre est le
risque.

M. le président Henri Emmanuelli. J’ai le souvenir d’avoir entendu, au cceur de la
crise, des déclarations visant a expliquer que les dettes souveraines étaient un facteur de
stabilisation. Partagez-vous ce point de vue ?

M. Philippe Mills. Ce qui est slir, c’est que la dette souveraine est la matiere
premiére, le noyau du marché obligataire. C’est toujours par rapport a I’Etat que les autres
émetteurs, publics ou privés, se positionnent. Il est donc nécessaire que le marché de la dette
de I’Etat fonctionne correctement. C’est en ce sens qu’il joue un role pivot et ¢c’est pourquoi
il faut faire en sorte qu’il soit le mieux organisé, le mieux intermédié et le plus liquide
possible.

M. le président Henri Emmanuelli. Comment fait-on s’il n’y a plus de déficit ?

M. Philippe Mills. Certains pays nordiques ont ét¢ pendant plusieurs années en
situation d’excédent budgétaire. IIs ont réfléchi a la fagon de modifier la structure de la dette,
en abandonnant notamment certains types de maturité pour conserver de la liquidité sur les
maturités restantes. Quand, il y a dix ans, les Etats-Unis étaient également en situation
d’excédent budgétaire, le Trésor américain a abandonné la maturité a trente ans. Le Trésor
néerlandais se pose actuellement la question.

M. le rapporteur. Pourriez-vous nous remettre une note décrivant la fagon dont
vous sélectionnez les spécialistes en valeur du Trésor ?

M. Philippe Mills. Ce sera fait.
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M. le président Henri Emmanuelli. IIs sont tout de méme nombreux !
M. Philippe Mills. Leur nombre a oscillé entre dix-sept et vingt et un.
M. le président Henri Emmanuelli. Qui sont-ils ?

M. Philippe Mills. 11 s’agit uniquement de grandes banques internationales : quatre
banques frangaises, des banques européennes, des banques américaines, une banque
japonaise... Cela permet d’atteindre des investisseurs divers.

M. le président Henri Emmanuelli. Chaque SVT touche-t-il un pourcentage fixe
lors des adjudications ?

M. Philippe Mills. Non, ils ont juste 1’obligation d’acquérir un montant minimal
d’émissions. Pour le reste, cela dépend de la demande.

Chaque premier jeudi du mois, nous émettons des OAT, a dix ans et plus. La
semaine qui précéde, nous avons une réunion avec les représentants de chacun des SVT, qui
nous demandent d’émettre tel montant sur tels titres. Nous en discutons en interne, et le
lendemain, a onze heures, nous publions un communiqué annongant que 1’Agence France
Trésor émettra trois & quatre titres pour une valeur comprise a ’intérieur d’une fourchette,
I’ampleur de cette fourchette étant généralement comprise entre 1 et 1,5 milliard. Les SVT
préparent I’adjudication en avertissant leurs clients. Nous suivons leurs démarches et nous
faisons le point avec chaque SVT le matin méme de 1’adjudication.

M. le président Henri Emmanuelli. I1 ne faut pas qu’il y ait de couac !

M. Philippe Mills. Une des régles auxquelles nous sommes soumis et que le
Parlement contrdle, c’est que toute adjudication de I’Etat frangais doit étre couverte. Cela a
toujours €té le cas. Depuis le début de la crise, la demande est en général deux fois
supérieure a I’offre.

M. le président Henri Emmanuelli. Les SVT échangent-ils les titres entre eux ?

M. Philippe Mills. Ils peuvent le faire, de méme qu’un investisseur peut répartir
son offre entre plusieurs SVT. Mais il ne s’agit pas d’une enchére a prix unique. S’ils veulent
étre sirs d’avoir un titre, il faut qu’ils surenchérissent. Ils placent donc leurs ordres a
différents niveaux de prix.

M. le président Henri Emmanuelli. Concrétement, cela signifie qu’ils baissent les
taux ?

M. Philippe Mills. En effet. Ils essaient de se situer juste au-dessus du prix
plancher vers lequel nous portons le montant de I’adjudication.

M. le président Henri Emmanuelli. Ces dernicres semaines, on a eu le sentiment
qu’il y avait des liquidités « demandeuses ». Des offres intéressantes et plutdt surprenantes
ont été faites aux collectivités territoriales. Comment 1’expliquez-vous ?

M. Philippe Mills. Depuis quelques semaines, le contexte international est morose.
Les perspectives de croissance et d’inflation sont faibles. Les rendements des actions sont
jugés plutdt mauvais, notamment du fait des interrogations sur I’économie américaine, ce qui
déporte 1’épargne du marché des actions vers le marché des obligations et, pour encore plus
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de sécurité, vers les titres publics. Comme, pour les émetteurs, une petite différence de taux
est intéressante, cela peut expliquer ce genre de démarches.

M. le président Henri Emmanuelli. Que pensez-vous de la forte pression exercée
actuellement par les marchés sur la gouvernance démocratique ?

M. Philippe Mills. C’est une question complexe. Il faudrait savoir d’ou vient la
pression. L’important, c’est de conserver la crédibilité de la parole publique, de prouver que
I’on fait ce que I’on dit et d’annoncer de bonnes nouvelles. De ce point de vue, ce qui s’est
passé en Grece est dévastateur.

En revanche, les Etats, dans leur ensemble, ont plutdt bien réagi lors de la crise des
marchés financiers. Ils ont fait preuve d’une certaine prudence dans I’estimation des déficits.
Du coup, les révisions se font plutot a la baisse, ce qui est positif.

L’exigence de crédibilité de la parole publique me parait normale. En retour, il
importe d’utiliser a plein la puissance publique. La crise de la zone euro a mis en évidence
les lacunes concernant la gouvernance de la zone.

M. le président Henri Emmanuelli. La crédibilité d’Eurostat en a pris un coup !

M. Philippe Mills. C’est pourquoi il est prévu de renforcer ses moyens. Eurostat
n’avait pas de pouvoir d’enquéte ; de ce fait, ses investigations étaient relativement limitées.

M. le président Henri Emmanuelli. J’ai rencontré récemment, dans un Etat
membre, un sidérurgiste qui m’a expliqué qu’il payait I’électricité au noir. Eurostat n’est pas
au courant ?

M. Philippe Mills. Ses moyens d’investigation se limitent a des rencontres avec les
fonctionnaires de quelques ministéres. Ses statistiques s’appuient sur les données des
instituts nationaux.

Pour ce qui le concerne, le gouvernement grec a donné une plus grande
indépendance a I’Institut de statistique, dont il a renouvelé les cadres, et a pris des mesures
pour que les déclarations fiscales soient plus en accord avec la réalité¢ du patrimoine et des
revenus.

Le grand atout de la France, c’est la solidité de son administration fiscale et la
fiabilité des statistiques qu’elle produit. D’ailleurs les investisseurs internationaux en sont
convaincus.

M. le président Henri Emmanuelli. Sur les CDS, nous avez-vous tout dit ?
M. Philippe Mills. Oui.

M.le président Henri Emmanuelli. En nous faisant part de toutes vos
appréciations ?

M. Philippe Mills. L’important, ¢’est de mettre en ceuvre des propositions réalistes.
Actuellement, il y a un engagement collectif au niveau européen, avec une impulsion franco-
allemande et un projet équilibré de la Commission européenne.

M. le président Henri Emmanuelli. Certes, mais il y a eu un précédent, dont
M. Jouyet ne nous a pas dit que du bien...



— 362 —

M. Philippe Mills. Il est certainement plus qualifi¢ que moi pour en parler.
Toutefois, le projet du commissaire Barnier me semble devoir étre défendu, dans la mesure
ol, quoi qu’en disent certains Etats membres, il est équilibré.

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le directeur général, je vous
remercie.

La séance est levée a dix-huit heures.
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Audition de M. Marc Touati, directeur général délégué de Global Equities
(Procés-verbal de la séance du mercredi 6 octobre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a dix-sept heures trente

M. le président Henri Emmanuelli. Je vous remercie, monsieur Touati, d’avoir
accepté notre invitation. Vous avez été pendant une dizaine d’années, directeur de la
recherche économique et financiére des groupes Banques populaires et Natixis et vous étes
depuis trois ans directeur général délégué de la société d’investissement Global Equities.
Auteur de plusieurs ouvrages et intervenant dans plusieurs émissions, vous faites également
profession de « spéculer », mais au sens philosophique du terme puisque vous vous efforcez
de déterminer les perspectives qui s’offrent a nous, en I’occurrence sur un plan économique
et financier.

Notre commission d’enquéte vise donc a répondre a un certain nombre de
questions : ou s’arréte la spéculation nécessaire a 1’équilibre économique et ou commence
celle qui lui est nuisible ? Quelles sont les méthodes employées en la matieére — par exemple,
en quoi le trading électronique est-il bénéfique a I’ensemble de notre économie et non pour
de seuls et rares acteurs ? En outre, quel est le role des agences de notation ? Enfin, deux ans
apres la crise des subprimes, les bonnes décisions vous semblent-elles avoir été prises ?

(M. Marc Touati préte serment.)

M. Marc Touati, directeur général délégué de Global Equities. En guise de
préambule, j’insiste sur le fait que nous avons connu une crise sans précédent depuis celle
des années trente, tout en ayant su éviter le pire, méme si tout le monde n’en est pas encore
convaincu. J’ajoute que les crises sont inhérentes au capitalisme et que la suppression de la
spéculation reléve quant a elle d’un veeu pieux, a moins de prétendre vouloir cloturer
définitivement I’ensemble des marchés financiers.

(M. Marc Touati présente et commente les tableaux annexés au compte rendu — cf.
annexe 2).

Si, depuis 2000, les crises se sont succédé — krach Internet, 11-Septembre, Enron,
WorlCom... — la planéte n’a pas pour autant arrété de tourner. La crise des subprimes, plus
particuliérement, résulte d’une succession d’erreurs — et pas uniquement de malversations —,
dont la principale a été de laisser Lehman Brothers faire faillite du jour au lendemain,
générant ainsi un mouvement de panique global dont nous faisons encore aujourd’hui les
frais.

Par ailleurs, 1’évolution de ’indice Dow Jones — lequel refléte la croissance
mondiale — au cours des quatre derni¢res grandes crises, soit celles du krach de 1929, de la
crise pétroliére, de la crise dite des NTIC ou de la « bulle Internet » et, enfin, de la crise
actuelle, montre que le 9 mars 2009 nous nous situions exactement dans la configuration de
1929 sans toutefois que des erreurs comparables aient été commises : je songe, en particulier,
a ’abandon des banques a la faillite, au refus de baisser les taux d’intérét et a I’absence de
plan de relance. Nous avons donc toutes les raisons de penser que nous nous apprétons a
renouer avec les fondamentaux économiques.
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En outre, il est notable que, pour la premiére fois dans l’histoire récente, la
récession touche les pays riches et non les économies émergentes telles que la Chine, 1’Inde
ou le Brésil. Les Etats-Unis et 1’Europe jouent les seconds réles ! 11 s’agit 1a d’un élément
important puisque la puissance économique implique un pouvoir financier, et donc
spéculatif, qu’il est d’autant plus difficile de maitriser qu’il s’exerce géographiquement trés
loin de nous.

Autre élément essentiel : contrairement a ce que 1’on croit de prime abord, la bourse
suit 1’évolution de la croissance mondiale et refléte donc les réalités économiques. Tot ou
tard, la réalité des marchés rejoint 1’économie réelle, les « bulles » spéculatives constituant
en définitive des phases temporaires.

Le probléme majeur, depuis la derniére crise, demeure, selon moi, notre manque de
visibilité, lequel engendre un mimétisme de mauvais aloi : ce sont alors les animal spirits ou
« instincts animaux » qui prédominent, suscitant des phénoménes spéculatifs beaucoup plus
facilement qu’en période de croissance forte— cela explique d’ailleurs les raisons pour
lesquelles nous nous sommes fait « balader » et « arnaquer ». Je prends I’exemple du pétrole.
Nous savons qu’il existe une corrélation entre la croissance mondiale et le prix du baril, I’'un
et I’autre augmentant de concert. En toute logique, I’inverse devrait étre également vrai ; or,
en 2008, année de la crise, le baril flamba jusqu’a 150 dollars.

M. le président Henri Emmanuelli. C’est précisément cela qui est intéressant.
M. Marc Touati. C’est en effet I’essence méme de la spéculation.

Au mois de juillet 2008, la plupart des experts soutenaient qu’un tel prix n’était pas
trés élevé et qu’il grimperait jusqu’a 300 dollars le baril alors que cela était économiquement
insensé ! Méme eux ont donc participé au «jeu spéculatif» faute de faire preuve du
discernement nécessaire ! Lorsque je disais, en tant qu’économiste, que le prix du baril
devait baisser a 100 dollars — a proportion, donc, de la croissance mondiale —, j’étais
considéré comme un fou ! Le plus grave, ce sont les conséquences économiques d’une telle
situation. Air France ayant cru que le baril atteindrait des sommes encore plus
astronomiques, a acheté a terme des barils a 150 dollars ; or, leur prix ayant ensuite chuté a
34 dollars, elle a dépensé des millions inutilement. Conclusion provisoire : les acteurs
économiques les plus traditionnels spéculent. J’ajoute qu’aujourd’hui la remontée du baril a
85 dollars me semble envisageable car conforme a une croissance mondiale qui devrait étre
de 4 %.

Deuxieme exemple : le prix du sucre a également flambé au début de I’année ; or,
les récoltes ayant été moins mauvaises que prévu, les prix ont été divisés par deux...

Heureusement, 1’achat de produits financiers dits optionnels permet de se prémunir
contre pareilles fluctuations. Par exemple, une entreprise estimant que le prix du baril
repartira a la hausse peut acheter le droit d’en acquérir au cours actuel. Si, par exemple, le
prix monte jusqu’a 100 dollars alors qu’il en cotte 80, c’est ce prix qu’elle paiera ; s’il chute
a 60 dollars, I’option sera abandonnée. La responsabilisation de chacun des acteurs constitue
donc un enjeu fondamental méme si ces produits financiers sont parfois utilisés eux-mémes
pour alimenter la spéculation.

M. le président Henri Emmanuelli. La différence entre les deux pratiques est tout
de méme notable.

M. Marc Touati. Assurément.
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Troisieme exemple, enfin. L’or, dont ’once colte 1300 dollars, fait partie des
« bulles » actuelles ignorées de tous. Par rapport aux 2 000 dollars et plus qu’elle cofitait
dans les années quatre-vingt & dollar constant — hors inflation —, ce prix n’est pas élevé. Or,
en quelques mois, le prix de ’or a été divisé par deux et le niveau du cours de 1980 en dollar
courant n’a été retrouvé qu’en 2006. En dollar constant, celui qui a investi dans 1’or en 1980
n’a pas encore retrouvé sa mise. L’or constitue certes toujours une valeur refuge, mais contre
quoi ? Une récession mondiale, un krach boursier dramatique, une inflation importante, tous
risques dont nous sommes actuellement préservés !

En revanche, la Banque centrale européenne (BCE) commet ’erreur de sur-
pondérer le risque inflationniste, ce qui conduit a une survalorisation de 1’euro par rapport au
dollar. On en arrive a ce que j’appelle 1’« euro-killer », destructeur de croissance qui
constitue a son tour une « bulle » : une appréciation de 10 % de notre monnaie entraine une
chute de 0,4 % de point de croissance. La encore, nous avons besoin de revenir aux
fondamentaux économiques, le taux de change naturel dit natrex se situe a 1,20 dollar pour
un euro. Comment pourrions-nous donc faire pour arréter une fluctuation monétaire telle que
nous 1’avons connue en 2008 ou I’euro valait 1,60 dollar ?

M. Paul Giacobbi. Il conviendrait de diminuer I’offre de monnaie.

M. Marc Touati. C’est en effet une solution possible, puisque les liquidités sont
trés importantes et qu’elles sont insuffisamment présentes sur les marchés boursiers ou pour
les investissements — d’ou une focalisation sur des valeurs refuge telles que 1’or, 1’euro ou le
dollar, les Etats-Unis gagnant ainsi plusieurs dixiémes de point de croissance. C’est
précisément la que la politique économique doit jouer son rdle, mais ce n’est pas le cas
puisque les taux d’intérét sont a 0 % aux Etats-Unis et & 1 % dans la zone euro, ce qui ouvre
grand les portes a la spéculation.

Autre solution possible : les marchés des changes réagissant souvent aux seuls
effets d’annonce, 1’éventualité d’accords internationaux, particuliérement dans le cadre du
G20, dont ’objet serait de limiter la flambée de 1’euro, ce qui suppose un accord entre
I’Europe, les Etats-Unis et la Chine.

Je le répéte : la spéculation ne tombe pas du ciel ; M. Soros ne se réveille pas un
beau matin en se disant qu’il va attaquer la livre sterling ou la Gréce ! Elle n’entre en jeu que
lorsque la situation économique est propice.

Par ailleurs, chaque Etat paie des intéréts sur sa dette publique et plus il est crédible,
plus les taux d’intérét sont bas — ce qui est le cas de 1I’Allemagne. Le spread mesure 1’écart
entre le taux d’intérét allemand et celui des autres pays : or, depuis que la Gréce est entrée
dans la zone euro, en 2001, et jusqu’a 2008, ce spread était inexistant : la Grece se situait
donc au niveau de I’Allemagne —ce qui n’incitait pas a faire les réformes nécessaires !
Lorsque M. Papandréou a décidé d’augmenter les déficits publics en engageant de nouvelles
dépenses au lieu de réaliser les réformes qui s’imposaient, I’ Allemagne a refusé de ’aider...

M. le président Henri Emmanuelli. M. Papandréou n’a pas dit qu’il voulait
creuser les déficits : il a révélé la vérité des déficits.

M. Marc Touati. Mais sans aucun engagement de les réduire, d’ou le mouvement
de panique. L’Allemagne laissant s’installer le doute — elle n’est pas intervenue comme 1’a
fait Abu Dhabi vis-a-vis de Dubai —, les taux d’intérét ont flambé.
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De la méme maniere, le spread de I’Italie et de 1’Espagne par rapport a
I’Allemagne, par exemple, est-il encore trés important. Ce sont la autant de situations
génératrices de spéculation que nous avons laissé s’installer alors que les pouvoirs publics
ont les moyens d’orienter et d’encadrer ces mouvements.

De plus, la spéculation ne concerne pas les seuls marchés financiers. Le secteur de
I’immobilier, en France, constitue également une « bulle » spéculative illustrant cet écart
cumulatif auto-entretenu entre la valeur financiére d’un actif et sa valeur réelle. En 1991,
I’écart entre le prix des logements anciens et le PIB en valeur était de 1 a 3,5 ; en 2007, la
«bulle » s’est reconstituée, puis les prix ont baissé, mais, depuis un an, ils augmentent a
nouveau réguliérement. De surcroit, 1’écart entre le prix des logements et le revenu des
ménages se creuse considérablement depuis les années 2000, ce qui ne manque pas de
susciter de graves inquiétudes — notamment en cas d’augmentation des taux d’intérét.

Par ailleurs, si la France ne paie que 2,5 % d’intérét sur une dette publique qui
s’éleve a 83 % du PIB, c’est en raison de sa note AAA, laquelle reléve presque du miracle.
Que nous venions a rétrograder et le danger sera extréme ! En effet, si 26 % seulement de
nos 20 % de dette publique, dans les années quatre-vingt, étaient détenus par des non-
résidents, ces derniers détiennent aujourd’hui plus de 70 % de nos 83 %! En cas de
dégradation de la note, les phénoménes spéculatifs risqueront donc de s’exercer contre nous ;
une fois de plus, ils ne tomberont pas du ciel mais seront les conséquences financiéres de nos
manquements économiques.

La spéculation fait partie de la vie des marchés, mais il est possible de la limiter.
Ainsi, deux grands changements ont été apportés, non pas depuis 1’affaire Kerviel —il est
excessif de penser qu'un seul trader puisse tromper durant deux ans tout un systéme de
contrdle —, mais depuis la faillite de Lehman brothers, et ce afin de réduire 1’exposition aux
risques. L’origine de cette crise s’explique par la tentative de suppression de 1’une des regles
de base de 1’économie et de la finance : la proportionnalité du rendement et du risque. Tout
d’abord, depuis une dizaine d’années, 1’illusoire modélisation mathématique de la finance a
induit une déconnexion croissante d’avec les réalités économiques — les traders n’ont
d’ailleurs pas pris le pouvoir mais il leur a été donné par les banques — alors que I’économie
et la finance sont des sciences humaines, lesquelles supposent erreurs et failles. Fort
heureusement, aprés ce véritable abus de confiance, les banques ont accru le contréle des
risques afin de les limiter et, surtout, de réduire I’emprise excessive de ces pseudo-modéles.
Ensuite, elles ont réduit au maximum le prop-trading, lequel consistait a spéculer avec leurs
fonds propres. Ces deux évolutions dureront-elles ? Pas forcément. La spéculation n’a pas
disparu ; elle s’est déplacée sur le marché de I’or, sur celui des changes...

Au final, le meilleur rempart contre la spéculation consiste, me semble-t-il, a
accroitre la transparence bancaire et a promouvoir un meilleur contrdle des risques.

M. le président Henri Emmanuelli. Si nous savons fort bien qu’il existe une
spéculation en quelque sorte « assurantielle » dés lors qu’elle tend a couvrir un certain
nombre de risques et que, comme telle, elle peut avoir un intérét économique, qu’en est-il de
la « bulle » spéculative sur le marché des changes ?

Par ailleurs, si la spéculation est aussi intense, c’est que I’effet de levier est
considérable pour les hedge funds, qui, s’ils disposent de cinq millions en empruntent cent !
N’est-il donc pas possible de limiter cela et d’éviter ainsi les dérapages lorsque 1’enjeu
principal consiste a se mettre a 1’abri de catastrophes systémiques ?
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M. Marc Touati. L’interdiction des ventes a découvert constitue une premiére
piste.
M. le président Henri Emmanuelli. A-t-elle été utilisée lors de la crise ?
M. Marc Touati. Absolument.

M. le président Henri Emmanuelli. Selon 1’Agence France Trésor, I’Allemagne a
dit qu’elle utiliserait cette possibilité mais elle ne I’a pas fait.

M. Marc Touati. Les Etats-Unis ’ont fait.
M. le président Henri Emmanuelli. Sur le marché d’actions !
M. Marc Touati. Oui, puisque c’est la qu’il convenait d’agir au premier chef.

La limitation de I’effet de levier implique d’identifier plusieurs parameétres : une
entreprise exportatrice souhaite se couvrir quant au risque de change du dollar et achéte une
option ; I’effet de levier est dés lors patent. Tout le probléme vient de ce que les options
peuvent étre utilisées aussi pour des raisons spéculatives. La difficulté, dés lors, réside dans
la distinction des deux pratiques, laquelle est particuliérement délicate des lors que le prop-
trading a été limité et que les banques agissent pour le compte de clients privés.

M. le président Henri Emmanuelli. Qu’en est-il lorsque la spéculation contre
I’euro peut rapporter jusqu’a vingt fois la mise ? Je le répéte, une limitation de 1’effet de
levier n’est-elle pas envisageable afin d’éviter les tsunamis que nous avons connus ?

M. Marc Touati. Comment aller a I’encontre de la nature méme du produit
optionnel ? Quel exportateur accepterait d’acheter une couverture a un prix exorbitant ?

M. le président Henri Emmanuelli. Une couverture a trois mois n’implique aucun
risque de change.

M. Marc Touati. Tel n’est pas le cas lors d’un achat a terme.

M. le président Henri Emmanuelli. Telle est la limite qui sépare les opérations
commerciales des opérations spéculatives.

M. Marc Touati. Comme nous 1’avons vu avec le cas d’Air France, une entreprise
a intérét a se couvrir plutdt que d’acheter a terme.

M. le président Henri Emmanuelli. En I’occurrence, Air France a fait une erreur.

M. Marc Touati. La suppression de l’effet de levier reviendrait a supprimer
I’option et a n’effectuer que des achats a terme, ce qui constitue un danger autrement plus
grave.

M. le président Henri Emmanuelli. Il ne s’agit pas de supprimer 1’option mais de
limiter la capacité de spéculation.

M. Marc Touati. Cela revient a augmenter le cotit de I’option, laquelle sera peut-
étre moins attractive.
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M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Parmi les dispositifs mis en place ou qui
le seront et qui visent a limiter la spéculation négative ou nuisible, certains vous semblent-t-
il plus efficaces que d’autres ?

En outre, est-il possible de hiérarchiser les marchés sujets a la spéculation ou cette
derniére évolue-t-elle de 1’un a 1’autre en fonction des hausses et des baisses ?

Enfin, en quoi la note AAA de notre pays vous parait-elle relever du miracle ?

M. le président Henri Emmanuelli. Je ne vois 1a aucun mystére : c’est que nous la
méritons. J’ajoute que d’autres pays bénéficient de la méme note alors que non seulement
leurs finances publiques ne sont guére plus reluisantes que les ntres mais que leur épargne
privée est bien moindre.

M. Marc Touati. Les notes sont élaborées a partir d’un certain nombre
d’indicateurs. En 1’occurrence, depuis une dizaine d’années, la France devrait, selon ces
ratios, étre notée AA. Si les agences de notation assurent qu’elles font confiance a notre pays
pour éviter des dérapages excessifs, je considére plutdt qu’elles agissent ainsi parce qu’une
dégradation de notre note mettrait en péril ’ensemble de la zone euro : je le répéte, un tiers
des 70 % de détention non-résidente de notre dette publique étant entre les mains de non-
résidents, le risque de fuite des capitaux serait immense. C’est précisément cela qui s’est
passé en Grece : les taux d’intérét ont augmentg, la croissance a diminué, le chdmage et les
déficits ont cr.

M. le président Henri Emmanuelli. I1 faut raison garder ! Les recettes fiscales de
la Grece sont inexistantes ! Nous n’en sommes pas 1a !

M. Marc Touati. Pas encore, en effet.

M. le président Henri Emmanuelli. Prenez garde a ces paralléles ! Si la note de la
France est dégradée, celle de nombreux autres pays devrait I’étre également !

M. Marc Touati. Trés peu de pays sont notés AAA : la France, les Etats-Unis, le
Royaume-Uni, I’Allemagne...

M. le président Henri Emmanuelli. Le Royaume-Uni n’est pas mieux loti que
nous le sommes ; au contraire, il dispose de bien moins d’épargne privée.

M. Marc Touati. Certes mais, aujourd’hui, une part considérable de notre dette
publique est détenue hors d’Europe.

M. le président Henri Emmanuelli. Les investisseurs étrangers savent fort bien
que notre épargne privée s’¢leve a 16 % du PIB.

M. Marc Touati. Oui, mais ils veulent surtout savoir s’ils auront un retour sur leur
capital.

M. le président Henri Emmanuelli. En cas de catastrophe, nous ne manquerons
pas de ressources.

M. Marc Touati. Outre qu’avec 2,5 % sur dix ans le taux de rendement d’une
obligation frangaise n’est pas énorme, le risque de moins-value sur le cours de 1’obligation
est patent en cas de hausse des taux. La note AAA est donc de ce point de vue-la
particuliérement déterminante.
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M. Nicolas Perruchot. Je vous remercie, Monsieur Touati, pour cet exposé fort
intéressant.

Suite aux évolutions du prop-trading, les traders les mieux rémunérés semblent fuir
vers les hedge funds et des places financiéres qui, a Singapour ou a Hong-Kong, font peut-
étre preuve d’un peu moins de scrupules que leurs homologues américaines. Sachant que si
la puissance publique peut intervenir, dans une certaine mesure, au sein des banques et qu’il
n’en va pas de méme avec les hedge funds, faut-il craindre a terme un mouvement spéculatif
encore plus difficile a maitriser ?

Enfin, si vous présidiez le prochain G 20 qui s’ouvrira le 12 novembre, quelles
seraient vos priorités ?

M. Jean-Claude Mathis. En ce qui concerne le secteur de I’immobilier, n’est-ce
pas la faiblesse des taux d’intérét qui entraine une hausse disproportionnée des prix par
rapport aux revenus des ménages ?

M. Marc Touati. Pendant la derni¢re crise, 60 % des hedge funds ont rendu 1I’ame
mais il est vrai que certains sont en train de ressusciter. Des banques parisiennes délocalisent
ainsi une partie de leur salle de marchés a Londres, Genéve ou en Asie du sud-est pour
échapper notamment a des contraintes fiscales. Si, de surcroit, la taxation a 50 % des bonus
bancaires devait étre prolongée sans que nos partenaires immédiats ne nous imitent, le risque
serait grand de voir la place financiere de Paris se réduire comme peau de chagrin.

Par ailleurs, comment maitriser les 4 000 milliards de dollars de cash des fonds
souverains et privés des pays émergents ? Non seulement ce n’est pas possible mais nombre
d’entreprises francaises se font aujourd’hui racheter par ces fonds, ce qui ne manquera pas, a
moyen terme, de soulever le probléme de notre indépendance économique. Nous avons donc
urgemment besoin d’un accord international.

Le véritable enjeu du G 20, selon moi, concerne les parités de change. Je crois que
nous pouvons atteindre une croissance de 2 % 1’an prochain ; toutefois, avec un euro a 1,40
dollar, elle ne sera dans le meilleur des cas que de 1,50 %.

La «bulle» immobiliere, quant a elle, a ét¢ en effet entretenue par des taux
d’intérét extrémement bas mais la demande de logements neufs demeurant soutenue, un
effondrement des cours est exclu. En la matiére, il importe que les prix soient corrélés avec
le PIB et il me semble préférable que cela soit le fait d’une hausse de ce dernier. Un fine
tuning ou réglage millimétré réussi voudrait que les taux d’intérét augmentent modérément
afin de dégonfler la « bulle » tout en évitant le krach.

Je le répete : depuis la création de la zone euro, la sur-pondération du risque
inflationniste et la sous-pondération des risques pesant sur la croissance me semblent
dommageables. De surcroit, 3 % d’inflation n’ont jamais mis en danger quelque pays que ce
soit. C’est un fait que, si depuis quinze ans tous les gouvernements annoncent quasiment les
mémes prévisions a n + 1 — 2,5 % de croissance —, cette derniére n’a été en moyenne depuis
2001 que de 1,2 % en France et dans toute la zone euro.

M. le président Henri Emmanuelli. N’oubliez pas, Monsieur Touati, que la
France a été le pays du franc-or puis du franc fort et qu’aujourd’hui nous avons ’euro fort a
Francfort !



— 370 —

M. Marc Touati: Excellente formule ! Je me permettrai, si j'ose dire, de vous
I’emprunter !

M. Jean-Pierre Gorges. Les déficits ne suffisent pas a caractériser les différents
pays : la dette de la France est certes importante mais sa capacité a la rembourser ne 1’est pas
moins, méme si depuis trente ans nous avons décidé pour des raisons politiques de financer a
crédit le pouvoir d’achat des ménages. Si on craignait de perdre le triple A, on arréterait ce
systéme pervers.

Il convient, en outre, de tenir compte de I’épargne de nos compatriotes, laquelle
s’éleve chaque année a 17 % de leur revenu : notre bas de laine est donc considérable !

Enfin, les 70 milliards que cottent les niches fiscales, que je sache, sont également
disponibles. Je suis persuadé que nous nous montrerions un peu plus raisonnables en cas de
risque de dégradation de notre note en mettant fin a ce systéme pervers. Parce que la France
dispose des moyens nécessaires pour ce faire, elle mérite son triple A !

M. Paul Giacobbi. La seule signification du sigle AAA est en fait « Amateur
d’Andouilles Authentiques » dés lors que la corrélation n’est pas aussi forte que jadis entre
la note et le spread comme nous le voyons par exemple avec I’Espagne ou méme la France.
Je rappelle, en outre, que les banques qui ont fait faillite étaient fort bien notées.

Par ailleurs, la crise venue des Etats-Unis a d’abord été immobiliére puisque les
banques de ce pays ont accordé des crédits remboursables sur cinquante ans a des personnes
qui répondaient a I’acronyme « NINJA », No Incom, No Job or Asset. Parce que les prix
étaient censés augmenter, on a fabriqué pour les deux géants du crédit hypothécaire, Fannie
Mae et Freddie Mac, 6 000 milliards de dollars garantis par le Trésor public, soit la moitié du
PIB annuel !

S’agissant du secteur pétrolier, je partage votre analyse, Monsieur Touati. Au mois
de novembre 2008, j’avais remarqué ici méme que si la corrélation entre I’offre et la
demande était inexistante dans la fluctuation du prix du baril entre 150 et 70 dollars, elle
I’était en revanche sur le New York Mercantile Exchange (Nymex) dés lors que 80 % des
acteurs du marché n’entretenaient aucun lien avec le secteur pétrolier lorsque le prix était a
son maximum. Ces derniers avaient alors besoin de liquidités en raison des erreurs qu’ils
avaient faites ailleurs, puis ils se sont retirés brutalement et le marché est revenu au prix
d’équilibre de 70 dollars tel que I’ Agence internationale de 1’énergie a défini ce dernier.

Enfin, je note que si les crises d’antan étaient sans doute mal gérées, elles avaient
des vertus purgatives et je ne suis pas certain que 1’injection de masses monétaires telle que
nous la pratiquons aujourd’hui soit un remeéde adapté. Alors que les banques centrales
s’apprétent a se lancer dans du quantitative easing en achetant des centaines de milliards de
dollars de bons du Trésor a des taux qui sont sans rapport avec le marché, je ne peux que
constater que les problémes sont loin d’étre réglés et que 1’inflation n’est pas tant redoutée
que I’on veut bien le dire. La BCE a ainsi injecté sur le marché 1 000 milliards de dollars au
taux de 1 % ; aprés un premier remboursement, elle a réinjecté une somme équivalente et
elle s’appréte a acheter de nouveaux bons du Trésor ; la Federal Reserve (FED) a quant a
elle fait de méme et a doublé son bilan en deux ans. Comment la spéculation pourrait-elle
cesser dans ces conditions ?

M. le président Henri Emmanuelli. Vous parliez de purge mais, le probléme, c’est
que ce ne sont pas les responsables de la crise qui paient !
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M. Paul Giacobbi. Pour quelle raison celui qui a I’argent ou qui peut I’avoir pour
0% ou 1 % n’achéterait-il pas des bons du Trésor grec dont le taux institutionnellement
garanti par toutes les autorités possibles et imaginables sera de 8 % ou 9 % ?

Jespére, enfin, que nous aurons I’occasion d’entendre M. Andrew Smithers dont les
travaux sont particulierement importants quant au réle des banques centrales et a
I’articulation entre les taux d’intérét et les asset bubbles.

M. Marc Touati. Le principal danger auquel nous sommes confrontés n’est pas tant
la dette elle-méme qu’une charge d’intérét supérieure a la croissance économique. De ce
point de vue-la, perdre la note AAA pourrait avoir des effets dévastateurs.

En outre, nous souffrons d’une vision a court terme qui interdit toute purge, laquelle
serait d’ailleurs délicate.

M. Paul Giacobbi. En effet, d’ou ma préférence pour le fine tuning.

M. Marc Touati. Avec 3 % de croissance aux Etats-Unis, les taux d’intérét
devraient étre au moins de 2,5 % quand ils sont de 0 %. C’est le courage qui fait parfois
défaut pour affronter une situation économique délicate !

En ce qui concerne les matiéres premiéres, nous savons fort bien que des sommes
deux ou trois fois plus élevées que ne le sont les valeurs réelles du marché sont parfois
échangées. Afin de faire cesser cette pratique inacceptable, il est possible, comme le propose
M. Pascal Lamy sur le plan européen, de ne faire intervenir que les investisseurs patentés de
ces marchés.

M. le président Henri Emmanuelli. Si nous sommes impuissants a lutter contre la
spéculation, monsieur Giacobbi, pensez-vous que nous n’avons plus qu’a nous en remettre a
la Providence — pour ceux qui y croient, bien entendu ?

M. Paul Giacobbi. Les statistiques de la Bank for International Settlements
’attestent, monsieur le président : les masses monétaires émises continuent d’augmenter

ainsi que la hot money. Tant qu’il en sera ainsi, il sera illusoire de vouloir élever des digues
contre la spéculation.

M.le président Henri Emmanuelli. Mais une déréglementation massive
entrainerait des désordres tels que nous vivrions Apocalypse now !

M. Marc Touati. C’est I’excés de réglementation qui est partiellement a I’origine
de la crise que nous avons connue.

M. le président Henri Emmanuelli. Ah ? Vous trouvez que les subprimes...

M. Marc Touati. Non ! En ’occurrence, leur crise fut une conséquence directe du
programme économique de Bill Clinton.

Les banques se sont vues enjoindre de respecter un ratio de solvabilité. ..

M. le président Henri Emmanuelli. Un amendement relatif aux banques d’affaires
et de dépdts a tout d’abord contribué a faire sauter la réglementation !

M. Marc Touati. Non ! On a dit aux banques octroyant des crédits a des acteurs
notés AAA que cela revenait a n’en réaliser aucun — d’ou I’introduction de modeles de plus
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en plus complexes. S’agissant des « subprimes », le danger est né de ’introduction des dettes
dans des produits financiers notés AAA.

M. le président Henri Emmanuelli. Parce que la dérégulation a fait son ceuvre !

M. Marc Touati. La déréglementation qui a eu lieu dans les années quatre-vingt et
90 était logique mais la re-réglementation...

M. le président Henri Emmanuelli. Laquelle ?

M. Marc Touati. Celle des fonds propres déterminée par le ratio Cooke puis par
Bale II.

M. le président Henri Emmanuelli. Elle n’a servi a rien des lors qu’il était
possible de placer les produits dérivés hors bilan !

M. Marc Touati. C’est précisément 1’incitation a développer des produits de plus
en plus complexes qui a amené a placer ces produits hors bilan afin de contourner la
réglementation !

M. le président Henri Emmanuelli. Vous inversez tout ! L’aberration n’est pas la
régle mais son contournement !

M. Marc Touati. Mais une réglementation excessive... ne régle rien! C’est de
transparence dont nous avons besoin !

M. le président Henri Emmanuelli. Je ne partage pas votre analyse.
M. Paul Giacobbi. Faisons un peu d’histoire. Le ratio Cooke...
M. le président Henri Emmanuelli. ...avant, il y eut le Glass-Steagall Act.

M. Paul Giacobbi. C’est J.-P. Morgan qui a créé des techniques dérivées afin de
contourner un certain nombre d’obligations. Nous avons eu ensuite la faiblesse, en
dérégulant, d’accepter que des titrisations ne soient pas intégralement reprises dans les bilans
et d’autoriser ’assurance de la part minimale des risques a I’ American International Group
(AIG). Nous avons a la fois régulé et dérégulé. N’oublions pas que I’extension du marché
des euros-dollars naquit naguére de la régulation Q sur la rémunération des livrets bancaires
aux Etats-Unis.

M. le président Henri Emmanuelli. Ce n’est pas possible de récrire 1’histoire ! On
dénombre pas moins de trois dérégulations successives !

M. Marc Touati. La réglementation peut étre contre-productive et cela peut étre
dangereux.

M. Henri Emmanuelli. Cela revient a justifier la fraude fiscale parce que les
impots existent !

M. Paul Giacobbi. Le raisonnement est imparable.

M. le président Henri Emmanuelli. C’est un point de vue assez particulier qui
n’est pas politiquement neutre !
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Je vous remercie, monsieur Touati.

L’audition prend fin a dix huit heures quarante.

Les graphiques présentés lors cette réunion sont annexés en fin de rapport.
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Audition de M. Christian de Boissieu, professeur a I’université de Paris I
(Procés-verbal de la séance du mercredi 6 octobre 2010)
(Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte)

La séance est ouverte a dix huit heures quarante cing

M. le président Henri Emmanuelli. Merci, monsieur le professeur, d’avoir
répondu a notre invitation. Vous étes professeur agrégé d’économie a ’université de Paris I
et, depuis 2003, président délégué du Conseil d’analyse économique. Vous avez beaucoup
écrit sur les questions monétaires et financiéres, et venez de remettre au Gouvernement, avec
MM. Jouyet et Guillon, un rapport d’étape sur I’instabilité des marchés agricoles. Vous étes
donc un témoin particulicrement précieux pour cette commission d’enquéte sur la
spéculation, qui n’a pas pour objet, comme on 1’entend parfois, d’empécher la spéculation,
mais d’arriver a séparer le bon grain de 1’ivraie.

(M. Christian de Boissieu préte serment.)

M. Christian de Boissieu, professeur a I’université de Paris I. Il existe au départ,
pas nécessairement a ’arrivée, une spéculation normale, inévitable. Conserver ses dollars
quelques semaines avant de les changer parce qu’on pense que le dollar va monter, c’est
spéculer — autrement dit, prendre une position ouverte. Et il y a toujours des gens qui veulent
se couvrir sur un marché. Mais parfois, trop c’est trop, et une bulle se crée, le probléme étant
qu’on ne sait pas bien déterminer quand commence le trop.

Une remarque, pour commencer, sur les liens entre spéculation et inflation.
L’inflation a eu tendance a se déplacer des biens et services vers les marchés d’actifs : depuis
quinze ans, on passe d’une bulle a 1’autre et je pense que cela va continuer, d’autant que les
banques centrales ont beaucoup de mal a tenir compte de ce phénoméne. Il y a eu la bulle
Internet, puis la bulle immobiliére, puis la bulle énergétique — le prix du baril a 150 dollars,
c’était un effet de la spéculation. Aujourd’hui, il y a une bulle sur une partie des marchés
obligataires, concernant les titres des Etats bien notés. Aux Etats-Unis, le taux a dix ans sur
les titres d’Etat est de 2,5 % en nominal, avec une inflation de 1,5 4 2 % par an, ce qui fait
des taux réels a long terme trés bas. C’est une bulle. On sait qu’elle éclatera un jour, mais on
ne sait pas quand.

Je traiterai successivement deux points. Existe-t-il des indicateurs permettant de
déceler une déconnexion entre la finance et I’économie réelle ? Quelles mesures prendre
pour I’endiguer ?

Une des approches de la crise est quantitative. Ainsi, aprés le krach boursier de
1987, il y a eu un sentiment général de déconnexion entre la finance et 1’économie réelle. Le
Conseil national de I’information statistique (CNIS) m’a demandé alors d’animer un groupe
de travail en vue de créer des indicateurs de déconnexion — pour savoir a partir de quand trop
c’est trop, a partir de quand la finance tourne sur elle-méme. Un premier indicateur peut étre
fondé sur la comptabilité nationale : un ratio entre les transactions financiéres et le PIB
national par exemple. Difficile, certes, de définir un « niveau normal », mais on sent bien en
revanche si les chiffres sont anormaux. Comme le disait Mrs Joan Robinson, collégue de
Keynes a Cambridge, on ne sait pas forcément définir un éléphant, mais lorsqu’il est dans la
piece, on le reconnait ! Ces ratios mesureraient I’ampleur de la sphére financiére par rapport
a la base réelle de I’économie, fondée sur le PIB.
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Un deuxiéme axe serait I’utilisation des multiples de valorisation comme le price
earning ratio, ou coefficient de capitalisation des bénéfices. Entre 1995 et 2000, époque de
la bulle Internet, certaines start-ups des nouvelles technologies avaient des price earnings de
300 ou 400, c’est-a-dire que le cours capitalisait trois cents ou quatre cents fois les bénéfices
annuels — I’entreprise fit-elle des pertes ! La non plus, on ne peut pas déterminer de valeur
normale du ratio mais il y a une fourchette acceptable, au-dela de laquelle, a la hausse ou a la
baisse, une correction est inévitable. Ainsi, on savait qu'un price earning ratio de 2 est
a priori trop bas, alors qu’une valeur de 40 serait probablement trop élevée.

Troisiéme indicateur : le rapport entre les contrats sur instruments dérivés dans le
monde et le PIB mondial. Le PIB mondial est évalué a 60 000 milliards de dollars par an, et
la valeur des contrats sur instruments dérivés a 700 000 milliards (chiffre de la Banque des
réglements internationaux) — environ douze fois plus. Je ne sais pas quelle serait la bonne
valeur, mais je sais que douze fois, c’est trop ! Or, la crise n’a rien changé : on aurait pu
croire que les probléemes des CDS, les credit default swaps, auraient calmé les investisseurs
et les marchés, mais non : depuis aoit 2007, la montée tendancielle de ce rapport ne s’est pas
interrompue et les marchés de gré a gré représentent toujours les neuf-dixiémes du total des
marchés des instruments dérivés, ce qui laisse peu de place aux marchés organisés comme le
MATIF. Pourtant, les marchés OTC — over the counter, ou de gré a gré — sont plus
dangereux : le risque de contrepartie joue a plein, alors qu’il est pris en charge par la
chambre de compensation sur un marché organisé. Pourquoi ont-ils un tel succés ? A mon
sens, parce que la finance mondiale veut des contrats sur mesure. Il y a des produits, des
swaps, certaines options qui ne se trouvent pas sur les marchés organisés. Alors certes, il faut
chercher a faire migrer les marchés OTC vers les marchés organisés — c’est 1’objectif depuis
le G20 de Londres — mais si I’on ne répond pas en méme temps a la demande de « sur
mesure » des opérateurs, on ne fera que déplacer le probléme.

Quelques mots & présent sur la problématique de la spéculation. A 1’occasion de
notre rapport sur les moyens de réduire la volatilité des prix agricoles — ce sera ’une des
priorités de la présidence frangaise du G20, a partir du 12 novembre — je me suis rendu
compte qu’il y a des questions spécifiques a chaque marché, mais aussi des questions
transversales. Ainsi, une grande partie des recommandations du G20 peuvent s’appliquer en
matiére agricole, notamment celles relatives aux hedge funds, parce que ces derniers
interviennent sur tous les marchés, aussi bien des produits agricoles que de I’immobilier ou
du pétrole. Un exemple de particularité tenant a la nature du produit, en revanche, est la
problématique du stockage des produits agricoles. C’est pourquoi cette étude de la volatilité
des prix des marchés agricoles est pour une large part aussi bien valable en matiére de
pétrole, d’immobilier ou de taux de change — ce qui m’améne, au passage, a parler du risque
de guerre des monnaies qui se profile : des bulles sont en train de se créer, qui feront trés
fortement augmenter certaines monnaies, alors que d’autres devises vont connaitre une
« descente aux enfers ». En tout état de cause, le débat sur la spéculation souléve un autre
débat transversal sur la financiarisation des marchés.

Alors, que faire pour réduire la spéculation ? Il n’y a pas de recette miracle, et il
faudra combiner plusieurs mesures. On parle beaucoup de transparence et d’information. Je
crois a la transparence, elle est nécessaire, mais elle ne sera pas suffisante. Certains disent
que ramener les marchés OTC vers des chambres de compensation permettra de régler 80 %
du probléme. A mon sens, cela permettra d’y voir plus clair et de mieux surveiller les
intervenants, mais ne réglera pas la question de la spéculation. L’idée qui sous-tend Bale 3
est d’inciter les banques a intervenir sur les marchés dérivés organisés, ou les charges en
fonds propres seront plus faibles que sur les marchés OTC. Mais cela ne changera rien au
phénomeéne d’anticipation qui est a la base des marchés, comme Keynes 1’avait montré dés
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1936 avec ’analogie du concours de beauté : I’important, c’est d’anticiper ce que les autres
anticipent, méme s’ils se trompent. Ainsi, si j’anticipe que les autres vont continuer a acheter
du blé, je continuerai aussi a acheter du blé, méme si sa valeur aprés ce qui s’est passé cet été
en Russie n’a déja plus aucune mesure avec les fondamentaux. Le fait d’améliorer la
transparence ne change rien a cette anticipation mimétique qui fait que les prix décrochent
des fondamentaux du marché.

11 va donc falloir choisir parmi toute une panoplie de mesures. Faut-il interdire les
ventes a découvert a nu ? Fixer des limites de positions, comme le fait la CFTC américaine,
sur les marchés a terme de matieres premieres ? S’inspirer de la réforme bancaire américaine
en limitant les possibilités de spéculation des banques via les hedge funds ? Quelles mesures
prendre d’ailleurs a I’égard de ces derniers ? Les hedge funds peuvent favoriser la liquidité
des marchés et donc réduire la volatilité, mais ils jouent aussi un role dans la formation des
bulles, comme sur le pétrole en 2008, en accentuant les écarts avec les valeurs fondamentales
de I’économie. Et il y a bien siir la taxe Tobin...

Il me semble que la régulation des hedge funds doit étre indirecte. Leur imposer des
régles prudentielles voisines de celles des banques ou des assurances ne saurait étre efficace.
Aujourd’hui, 1400 milliards de dollars sont investis en hedge funds. S’ils étaient régulés
comme les banques et assurances, j’ai I’intuition que ces 1 400 milliards partiraient ailleurs.
C’est pourquoi il faut toujours, en élaborant une régulation, chercher a garder une longueur
d’avance, a prévoir son effet sur le comportement des opérateurs, sans quoi elle peut se
transformer en incitation au contournement. Une partie des innovations financiéres qui ont
fait parler d’elles pendant la crise ont été introduites depuis trente ans pour contourner la
réglementation. Si j’ai été régulateur bancaire en France pendant quinze a vingt ans, c’est
que je crois a la régulation et a la réglementation, qui est une de ses formes, mais il faut
toujours garder a I’esprit qu’elle peut étre contournée

Comme je 1’ai dit, je crois qu’on n’arrivera pas a éradiquer les bulles. En effet, si les
banques centrales savent bien que ’inflation est beaucoup plus présente dans les prix d’actifs
que dans les biens et services, elles n’arrivent pas a en tirer les conséquences. Elles sont mal
a ’aise dans ce domaine, elles ne contrdlent pas le prix de I’immobilier ni de bien d’autres
actifs. Mais on peut tout de méme chercher a limiter les écarts vis-a-vis de 1’économie réelle
en combinant deux politiques, 1’'une monétaire, 1’autre prudentielle, pour contenir les bulles
et limiter leurs conséquences sur 1’économie, la croissance et I’emploi. Je ne suis pas contre
I’interdiction des ventes a nu a découvert, si elle est mondiale. J’étais contre la taxe Tobin il
y a vingt ans parce que cela n’avait pas de sens de 1’appliquer dans une seule partie du
monde, mais je suis d’accord si le contexte politique y est plus favorable aujourd’hui. Mais
attention : un accord au G20 serait insuffisant, pour la taxe Tobin comme pour une
régulation indirecte des hedge funds. 11 faut beaucoup plus de monde. L’Europe doit prendre
I’initiative, mais sans se tirer une balle dans le pied. Si elle est seule a prendre des mesures
restrictives, elles seront inefficaces au plan mondial et constitueront un handicap pour nous
dans la concurrence bancaire et financiére mondiale.

Nous sommes a un moment rare, et passionnant. Il y a une fenétre de tir du coté
américain. La réforme bancaire américaine est assez audacieuse, les Américains sont plutot
en avance sur nous, et je ne suis pas sir que leur envie de resserrer les boulons dure
longtemps. Nous verrons déja ce qui se passe aux élections de mi-mandat, et le président
Obama a en tout état de cause bien fait de faire voter la réforme avant. Mais il y a une
occasion d’avancer ensemble maintenant, dans le cadre du G20 et au-dela, alors que dans
dix-huit mois ou deux ans nous serons sans doute revenus, si nous n’y prenons garde, au
business as usual...
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M. le président Henri Emmanuelli. J’admets que la transparence ne soit pas
suffisante, mais ce serait tout de méme un grand progres que de savoir ce qui se passe ! Nous
sommes frappés de 1’obscurité qui régne dans certains secteurs. Comment est-il possible que
la dette grecque soit évaluée a 279 milliards d’euros par le directeur de 1’Agence France
Trésor et a 330 milliards par la presse ? La différence est trop grande, et on a I’impression
que méme les régulateurs sont dans le noir. Une meilleure information permettrait d’avoir
une idée de la nature de la menace, ce qui serait déja beaucoup.

Par ailleurs, il est vrai qu’il ne sert a rien de réguler sans veiller en méme temps a
empécher le contournement. Quelle logique y avait-il a imposer des ratios prudentiels aux
banques tout en leur permettant de faire des opérations hors bilan ? I était visible, avant la
crise, que I’essentiel des opérations sur produits dérivés était hors bilan. Il semble qu’une
certaine passivité ait régné, sur la base d’accords tacites.

Enfin, ne croyez-vous vraiment pas que la taxe Tobin — qui a été votée en France, a
taux zéro — pourrait fonctionner si le G20 le décidait, méme si les autres pays ne suivaient
pas ? Si I’Europe, les Etats-Unis, la Chine, le Japon et quelques autres Etats comme le Brésil
se mettent d’accord et qu’ils imposent des sanctions a ceux qui ne jouent pas le jeu, ce ne
sont pas le Luxembourg et Singapour qui vont faire la loi !

M. Jean-Frangois Mancel, rapporteur. Vous parlez d’une fenétre de tir mais y a-
t-il une véritable cohésion au niveau européen, et une entente avec les Britanniques ? Les
Etats-Unis sont-ils vraiment préts a jouer le jeu, et tous les autres pays qui comptent aussi ?

Par ailleurs, peut-on imaginer un systéme qui stoppe un marché en cas de
spéculation exagérée, si I’on parvient a définir un indice approprié, afin de laisser refroidir la
situation ?

Enfin, quelles sont vos propositions pour ce qui concerne les marchés des denrées
agricoles ?

Mme Arlette Grosskost. Pour ce qui est de la régulation, nous disposons déja de
I’Autorité des marchés financiers et de 1’Autorité de contréle prudentiel, et nous allons
mettre en place un conseil de la régulation. Est-ce suffisant, ou faut-il en rajouter une
couche ?

M. Jean-Yves Cousin. Vous parait-il nécessaire de réglementer la titrisation ?

M. Dominique Baert. Vous n’avez pas parlé de la titrisation, que beaucoup ont
pourtant présentée comme 1’instrument privilégié de la crise. Quels sont les modes
d’encadrement possibles ? Et que penser des CDS, qui ont une forte capacité a diffuser la
crise ?

Enfin, les crises sont assises sur différents produits. Pour la derniére, il s’agit des
dettes souveraines et il existe encore des tensions alarmistes sur ces marchés. La dette
souveraine de certains Etats peut-elle étre le déclencheur de nouvelles crises spéculatives ?

M. le président Henri Emmanuelli. Autre chose, a propos des bulles : ce ne sont
pas ceux qui les font qui les payent! Et cela crée un probléme considérable, d’ordre
politique. Cela peut-il durer éternellement, que des gens ou des secteurs créent des bulles et
que ce soit la population qui paye 1’addition ?
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M. Christian de Boissieu. Je n’avais pas parlé de titrisation parce qu’on m’avait
demandé un exposé sur la spéculation, pas sur la crise en général. Il me semble que la
titrisation pose davantage le probléme de la tragabilité des risques que celui de la spéculation
en tant que telle. Les CDS sont une manicre pour les banques de refiler le mistigri a d’autres.
Le grand probléme, c’est qu’on ne sait pas qui porte le risque in fine, ni donc si ce porteur est
capable de faire face a un retournement du marché. Le cott systémique de la titrisation me
semble di a cette difficulté d’identification, et donc au manque de transparence du systéme.

M. le président Henri Emmanuelli. On en revient a cette espéce d’accord tacite
sur les possibilités de contournement.

M. Christian de Boissieu. Améliorer la transparence, c’est réduire la complexité du
systéme, au bénéfice du régulateur certes, mais aussi du client. Hier, j’ai participé a un débat
ou quelqu’un soutenait que la crise avait tué ’innovation financiére. Je pense au contraire
que si la crise a certes provoqué un report vers des produits simples, cela ne va pas durer
longtemps et que I’imagination financiére va reprendre ses droits. C’est ce qu’il faut garder a
I’esprit dés qu’on veut faire un peu de prospective.

Ce n’est pas parce que toute régulation peut étre contournée qu’il faut rester les bras
croisés. Il faut resserrer les boulons et essayer d’anticiper les contournements, de leur couper
la voie. Une partie non négligeable de la titrisation, avant 2007, a été faite par les banques
pour contourner les régles prudentielles, et les régulateurs, comme d’ailleurs les
superviseurs, ont montré du laxisme dans ce domaine. C’est pourquoi, en dessinant le
systéeme de régulation bancaire et financiére de demain, il faut garder en téte un kit de
mesures complémentaires contre le contournement.

Ce qui m’inquiéterait, si le G20 était seul a décider une taxe Tobin, c’est le risque
d’évasion vers les pays non coopératifs en matiére fiscale, qui figurent sur les listes de
I’OCDE. Je ne sais pas quel serait alors notre levier d’action, politique ou autre. Il est vrai
que la démarche de ’OCDE a ¢été assez efficace : de nombreux territoires sont sortis de la
liste grise et ont signé des memorandums of understanding bilatéraux.

M. le président Henri Emmanuelli. La Suisse avait beau considérer son secret
bancaire comme intangible, lorsque les Etats-Unis se sont fachés, le probleme a été réglé en
deux jours !

M. Christian de Boissieu. C’est vrai, et c’est ce qui a ouvert le front des territoires
non coopératifs.

Y a-t-il accord sur ces sujets réglementaires en Europe ? Il me semble qu’il y a une
assez forte convergence franco-allemande, qui s’est vue notamment apres la faillite de
Lehman Brothers a propos des propositions sur la surveillance des agences de notation.
Quant aux Britanniques, il me semble que c’est le moment d’agir. Lord Turner, le patron de
la FSA, lautorité bancaire britannique, a lancé un pavé dans la mare en aolt 2009 en
proposant de taxer les banques. Certes, il s’est fait mal voir par la City, mais il est toujours a
son poste ! Selon lui, la taxation permettrait de réduire la proportion des banques et de la
finance, qui ont pris trop d’importance par rapport a 1’économie réelle. La crise a été telle au
Royaume-Uni que les Britanniques sont sans doute préts a accepter ce qu’ils n’auraient pas
accepté dans des temps plus calmes. Mais 1I’Europe doit maintenant compter avec ses
nouveaux pays membres. La Pologne par exemple prend souvent des positions assez
libérales. Lors des discussions a vingt-sept, est-elle difficile a convaincre ? Une position
commune ne pourra se faire qu’en concertation avec ces pays de I’Est.
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11 existe déja des régles visant a stopper les marchés. En période de krach, elles sont
trés utiles... Le 19 octobre 1987, comme lors de plusieurs séances en 1989, la Bourse a été
fermée pendant quelques heures pour laisser aux gens le temps de réfléchir. Le systéme est
fondé sur une limite de cours plutdt qu’une limite de position, mais cela revient au méme.

Pour ce qui est des institutions, j’ai apprécié la création de 1’Autorité de controle
prudentiel, qui simplifie le systéme et améliore la coordination entre les institutions en
mettant les banques et les assurances sous le méme toit, mais je ne pense pas qu’il faille
créer d’autres instances. En revanche, peut-étre faut-il revoir leurs attributions, car certains
sujets ne sont pas couverts. Ainsi, nous n’avons aucune institution compétente pour la
régulation des marchés a terme agricoles, comme cela existe aux Etats-Unis avec la CFTC,
Commodity Futures Trading Commission, qui agit dans le domaine des matiéres premicres.
Cette compétence pourrait étre explicitement conférée a 1’ Autorité des marchés financiers,
plutdt que de créer une nouvelle instance.

Pour ce qui est de l’innovation financiére, des mesures réglementaires sont
nécessaires, qui doivent étre prises plutdt par le G20 qu’au niveau européen. Certaines sont
déja dans les tuyaux : il est notamment prévu qu’une banque, lorsqu’elle fait de la titrisation,
conserve 5 % du crédit qu’elle a engendré — ce qui me semble trop faible pour étre efficace.
Quant aux CDS, leur encours tourne aujourd’hui autour de 35 000 milliards de dollars, sur
un marché total de dérivés de 700 000 milliards. Le G20 se focalise sur eux parce qu’ils
s’échangent entiérement sur des marchés de gré a gré, mais c’est un vingtiéme du sujet !

M. le président Henri Emmanuelli. Le directeur de I’Agence France Trésor nous a
tout de méme dit que dans la dette grecque, qui tourne donc autour de 300 milliards d’euros,
il y avait 70 milliards de CDS. C’est absolument déraisonnable.

M. Christian de Boissieu. Cela me choque aussi, mais il s’agit des CDS
souverains, qui posent des problémes particuliers parce qu’ils accentuent les écarts et
creusent les spreads. C’est a cause de I’effet boule-de-neige de ces CDS souverains que la
Grece a des taux a dix ans supérieurs a 10 % alors que 1’ Allemagne est a 2,3 %. Le reste des
CDS ne pose que des problemes de transparence. Il faut donc deux types de propositions
différentes, avec des mesures particulieéres pour les CDS souverains.

Du reste, la Banque des réglements internationaux ne dit pas combien représentent
les CDS souverains dans I’ensemble des CDS. Ce n’est pas la seule lacune de notre
information. A 1’occasion de notre travail sur les marchés agricoles, j’ai essayé pendant deux
mois de trouver des chiffres sur les marchés OTC des instruments dérivés agricoles : les
banques ne m’en ont pas donné, les données du site de la CFTC américaine me paraissent
incompréhensibles et la BRI n’a qu’une seule ligne pour I’ensemble des marchés des
matiéres premieres. Elle dispose pourtant des données séparées : il faut lui demander de les
communiquer.

Pour ce qui est de la dette souveraine, je suis bien persuadé qu’elle constitue une
bulle. Un krach obligataire se prépare, qui n’aura peut-étre pas lieu en 2010 ni en 2011 mais
qui est inévitable, étant donné I’accumulation d’investissements sur les titres d’Ftats
considérés comme sans risques tels que les Etats-Unis, la France ou 1’Allemagne. Elle se
traduira par une remontée des taux d’intérét a long terme dans le monde.

Enfin, ces bulles ont un colt social important, d’abord lorsqu’elles se forment,
parce que 1’économie peut s’emballer, et surtout lorsqu’elles explosent. La chute de
I’immobilier et des marchés actions pése sur la consommation des ménages, mais de fagon
trés inégalement répartie en fonction des catégories socioprofessionnelles. Les économistes
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sont conscients de ces colts, mais encore loin de pouvoir les quantifier. Ils savent quels sont
les effets d’une hausse ou d’une baisse de la bourse ou de I’'immobilier sur la consommation
des ménages, mais votre question va plus loin : ¢’est celle du coit social de cette instabilité.

Pour conclure, je crains qu’on continue de passer d’une bulle a I’autre et j’espere
que la combinaison de politiques monétaires plus adaptées et de politiques prudentielles plus
resserrées permettra d’en restreindre I’ampleur et d’en réduire le cofit.

M. le président Henri Emmanuelli. Je vous remercie.

La séance est levée a dix neuf heures quarante cing.
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Audition de M. Edouard Tétreau, auteur du livre Analyste :
au cceur de la folie financiéere, gérant de MEDIAFIN

(Proces-verbal de la séance du mercredi 6 octobre 2010)
résidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte
Preésid. de M. Henri E 1li, président de [ ission d’enqué

La séance est ouverte a dix-sept heures quarante

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur Tétreau, je vous remercie d’avoir
répondu a I’invitation de la commission d’enquéte parlementaire sur les mécanismes de
spéculation affectant le fonctionnement des économies.

Professionnel de la finance, vous avez exercé des fonctions d’analyste dans divers
établissements bancaires a Paris, Londres et New York, et vous avez été administrateur de la
Société francaise des analystes financiers. En 2005, vous avez publié Analyste : au cceur de
la folie financiére, ouvrage qui donne votre vision, plutdt critique, du fonctionnement des
marchés financiers et des bulles spéculatives. Votre dernier livre, Vingt mille milliards de
dollars, parait aujourd’hui méme.

Qu’est-ce ce qui vous parait le plus aberrant dans la spéculation actuelle ? Avez-
vous des suggestions pour y remédier ?

(M. Edouard Tétreau préte serment.)
M. Edouard Tétreau. J’aborderai ce vaste sujet en partant de I’actualité.

J’ai le sentiment que « I’affaire Kerviel » a servi a escamoter le véritable proces, qui
aurait di étre celui de I’'un des deux principaux mécanismes de spéculation, a savoir la
finance de marché. Cette finance-la, je la connais particulierement bien, puisque j’ai été
analyste financier au Crédit lyonnais durant les années de la bulle Internet — j’ai suivi, a cette
occasion, 1’évolution de la valeur des titres Vivendi Universal et I’on a dit que mes notes
avaient anticipé les dérapages ultérieurs ; par ailleurs, je viens de travailler durant trois ans, a
New York, avec des fonds d’investissement.

Méme si Jérome Kerviel parvenait a payer la somme qui lui est réclamée, cela ne
réglerait pas pour autant le vrai probléme, puisque le coupable multirécidiviste a été remis en
liberté il y a deux ans : je veux parler des banques d’investissement, qui ont été refinancées
par les Etats — c’est-a-dire vous et moi. Ces banques sont aujourd’hui dans la confusion des
genres. Elles ont argué d’un besoin vital pour I’économie d’assurer la liquidité sur les
marchés pour obtenir un plan de sauvetage aux Etats-Unis et en Europe ; mais au lieu
d’allouer cette masse de liquidités a I’économie réelle, elles se sont empressées de la
rediriger vers les activités spéculatives. Il faut dire que, pour certaines banques de marché,
les retours sur investissement étaient de 40 voire 70 % entre 2006 et 2007, pouvant méme
atteindre un pic supérieur a 100 % : a part le trafic de drogue, aucune autre activité n’offre de
tels rendements !

Le refinancement des banques a atteint des niveaux démesurés: le plan de
sauvetage américain s’éléve a 700 milliards de dollars et, en additionnant les différents plans
nationaux, on dépasse ce niveau en Europe. Ou va cette liquidité ? L’injecter dans
I’économie réelle n’intéresse plus les banques, car les marges sont bien plus attractives du
coté des hedge funds ou des activités a effet de levier. Dans le cadre des échanges sur les
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devises —le currency trading (échanges sur les devises)—, une banque commerciale
obtiendra une marge bien supérieure en armant un hedge fund pour une opération d’aller-
retour, plutét qu’en aidant une entreprise a se couvrir contre un risque de change.

Les banques sont dans la confusion des genres depuis la suppression du Glass-
Steagall Act. On a amalgamé des activités essentielles pour nos économies avec les activités
dites « d’investissement », dont beaucoup relévent de la pure spéculation — méme si
certaines sont indispensables au bon fonctionnement des entreprises : ainsi, une société qui
doit aller sur les marchés pour financer sa dette aura besoin d’arrangeurs de dette ; de méme,
les opérations de fusion-acquisition sont indispensables.

Paul Volcker a donc engagé 1’administration Obama a élaborer un nouveau Glass-
Steagall Act, mais il a échoué en raison du lobbying de Wall Street — il faut savoir que les
deux industries qui ont le plus versé d’argent en lobbying a Washington en 2009 sont la
santé, avec 900 millions de dollars, et la finance, avec 600 millions de dollars. Résultat : la
Volcker Rule a été enterrée.

La partition entre ces deux types d’activité ne sera pas simple, mais elle est vitale.
Malheureusement, je crains qu’il ne faille attendre une nouvelle crise pour qu’on finisse par
I’admettre.

Dans son dernier rapport semestriel, le FMI, s’inquiétant de la fragilité du systéme
financier mondial, recommande aux Etats de continuer a renflouer les banques, afin qu’elles
puissent irriguer davantage les économies. Mais avec quel argent ? Vingt mille milliards de
dollars, titre de mon dernier livre, reprend 1’estimation, fondée sur des hypothéses trés
optimistes, de la dette publique américaine en 2020 ! Car, contrairement a ce que 1’on a
voulu nous faire croire au moment de la crise de 1’euro, la situation des finances publiques
est encore plus dramatique aux Etats-Unis qu’en Europe.

M. le président Henri Emmanuelli. Mais ils ont la premiére armée du monde !

M. Edouard Tétreau. Surtout, ils ont le dollar! Le jour ou l’euro sera une
alternative crédible au dollar, les choses changeront pour le meilleur.

Pour bien comprendre les mouvements de spéculation actuels, il faut remonter a la
source, c'est-a-dire au désordre des monnaies. Selon la Banque des reglements
internationaux, il s’échange, chaque jour, plus de 4 000 milliards de dollars sur le marché des
devises, ce qui représente, sur une année, un volume de transactions de prés de
1 500 000 milliards de dollars, soit quasiment vingt-cinq fois le PIB mondial. C’est
n’importe quoi ! Le marché des devises ne répond plus aux besoins de 1’économie réelle : il
s’agit d’une pure création monétaire, qui entretient de nombreuses bulles.

Prenons I’exemple du « yen carry trade » : les investisseurs internationaux achetent
en masse une devise dont les taux d’intérét sont extrémement bas, puis placent cette
« piscine de liquidité » dans une devise qui rapporte davantage. Pendant deux ou trois ans, ils
font « travailler » 1’argent sur des actifs immobiliers ou des actifs d’entreprise ; le jour ou ils
estiment que leur plus-value est suffisante, ils s’en vont. Les agents économiques locaux
pensaient que la valeur du marché intérieur avait augmenté, les banques avaient accordé des
préts, bref, il y avait eu un effet de richesse — et voila que, du jour au lendemain, 1’argent
disparait. Voila comment 1’on fait « tomber » un pays. C’est ce qui s’est produit en Asie du
sud-est en 1997-1998.
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Les Etats commencent a percevoir le danger. Aujourd’hui, ce n’est plus le yen, mais
le dollar qui porte des taux d’intérét extrémement bas, inférieurs a 0,25 %. Les investisseurs
en achétent pour faire des placements au Brésil, ou les taux d’intérét sont plus élevés en
raison de I’inflation. C’est pourquoi le Brésil, voyant ce phénomeéne se développer, a décidé
de revenir a une forme intelligente de contréle des changes.

Est-ce une hérésie ? 11 est évident que vous ne pouvez pas mettre en ceuvre une telle
politique si votre marché intérieur est insuffisant. Mais ce n’est pas le cas de I’Europe, dont
le PIB est supérieur a celui des Etats-Unis et dont le marché intérieur est d’une profondeur et
d’une vitalité que I’on a tendance a oublier !

Le FMI a tiré, avec raison, la sonnette d’alarme en faisant le diagnostic d’une
possible « guerre des devises ». Le prochain G20 aura pour objectif de proposer des
solutions crédibles pour remettre de 1’ordre dans ce qui est pour moi la principale source de
déstabilisation des économies dans le monde. Les mémes causes risquant de produire les
mémes effets, il y a urgence. N’attendons pas une nouvelle crise pour admettre cette
évidence que la banque est une activité tellement importante qu’il en faut deux : d’un c6té, la
banque nourrie par les dépdts des épargnants, qui irrigue nos économies, et, de 1’autre, la
banque d’investissement et de spéculation.

C’est ce que nous avions suggéré 1’année dernicre dans la premiere note de I’Institut
Montaigne, rédigée dans la perspective du G20. Vu le contexte de crise, nous avions méme
proposé de compléter ce dispositif par des incitations fiscales, sous la forme d’une
exonération temporaire des impo6ts sur les résultats des banques commerciales et d’un taux
d’imposition de 60 a 80 % sur ceux des banques d’investissement, de maniére a hausser les
marges des premicres. Malheureusement, aucune de nos propositions n’a été retenue.

Je reviens des Etats-Unis. En 2008, j’avais eu le sentiment d’une prise de
conscience que le systéme était en train d’imploser, mais, deux ans plus tard, on retrouve les
mémes ingrédients a ’ceuvre. Les banques ont reconstitué trés vite leurs niveaux de profit
sur leurs activités de spéculation. Rien n’a changé — a une exception pres : le jour ou la
prochaine crise éclatera, les Etats n’auront plus les moyens d’intervenir.

M. le président Henri Emmanuelli. Votre exposé est désespérant !

M. Edouard Tétreau. Il ne s’agit pas de faire du catastrophisme : bien qu’aucun
des problémes de stabilité bancaire mondiale n’ait été réglé durant ces deux derniéres
années, il n’est pas trop tard pour agir.

La réponse ne saurait étre nationale. En revanche, il me semble que 1’on a sous-
estimé le potentiel de 1I’Europe, qu’il s’agisse de la profondeur et de I’importance de son
marché comme de sa capacité a se doter d’instruments de protection efficaces et d’édicter
des régles conformes a ses projets économiques et sociaux.

M. le président Henri Emmanuelli. Personnellement, j’abonderai dans votre sens :
j’ai I'impression que la principale occupation des élites européennes est de sous-estimer
I’Europe — et pas seulement en matiére monétaire. Dans le domaine commercial, il est
difficile de trouver plus naifs et plus accommodants que nous !

M. Jean-Frangois Mancel, rapporteur. Un écrivain peut le faire plus facilement
qu’un membre d’une grande institution ou qu’un professeur d’université, mais vous avez trés
clairement désigné les banques comme les coupables de la crise financiére ; vous avez
également évoqué les conséquences de la spéculation sur le marché des changes. Au-dela de
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ce constat, pensez-vous qu’il existe des solutions, sachant que méme M. Volcker a échoué a
séparer de nouveau les métiers bancaires — une idée chére également au président
Emmanuelli ?

Par ailleurs, il ne faudrait pas tomber dans la simplification, en évoquant le jeu de
forces obscures ou la fatalité de la cupidité. Ne peut-on pas identifier les blocages et les
résistances ? Le pouvoir des banques est-il tel que 1’on ne puisse rien faire ? Pourquoi ne
pourrait-on pas mieux réguler le marché des changes ?

Frangais, Européens, Américains, institutions diverses, actuellement, chacun y va de
sa proposition. Pensez-vous que ce soit une bonne chose ou n’est-ce qu’un rideau de fumée ?

M. Edouard Tétreau. Monsieur le rapporteur, je ne suis pas un écrivain : j’écris
des livres, mais mon activité principale est de conseiller des dirigeants d’entreprises et des
institutions financiéres dans leurs stratégies d’investissement. A la différence des acteurs
« court-termistes », les institutions pour lesquelles je travaille sont proches des entreprises,
qui créent des emplois et de la valeur durable.

M. le rapporteur. Notre commission cherche précisément a savoir comment
ramener vers I’économie réelle les liquidités égarées dans les activités de spéculation.

M. Edouard Tétreau. Par ailleurs, je n’ai pas dit que les banques étaient
coupables, mais qu’elles étaient dans la confusion des genres depuis que 1’on avait levé la
barriére indispensable entre leurs deux grands types d’activités.

Du fait des lois du marché, des obligations de rendement et de la pression des
actionnaires, les banques sont incitées a spéculer sur le court terme. Le dirigeant d’une
grande banque frangaise I’avait expliqué au moment de la crise : pour reconstituer leurs
profits et disposer de liquidités, les banques ont besoin de se livrer a des activités de marché
rentables ; ce n’est qu’ensuite qu’elles peuvent investir dans 1’économie réelle.

Le probleme, c’est que les actuelles incitations fiscales ne sont pas pertinentes. Si
un investisseur sait qu’en agissant sur le court terme, il ne courra aucun risque et obtiendra
des rendements de 1’ordre de 60 a 80 %, mais qu’en agissant sur le long terme, sa marge sera
faible et le risque maximal, il ne faut pas s’étonner que les banques se transforment
progressivement en courtiers, organisant des opérations sur les marchés pour répercuter le
risque sur d’autres secteurs de 1’économie, en utilisant des dérivés de crédit.

M. le président Henri Emmanuelli. Peut-on dire qu’en raison de la disparition de
la distinction entre banques d’investissement et banques de dépot, les banques aient été
incitées, pour des raisons de rendement, a spéculer sur leurs fonds propres plutdt qu’a
accorder aux agents économiques du crédit & moyen et a long terme ?

M. Edouard Tétreau. C’est tout 4 fait exact. Le probléme, ¢’est que le phénoméne
se reproduit a nouveau.

Ce qui se passe n’a rien a voir avec une quelconque théorie du complot. Le 6 mai
2010, lors du « flash krach » a la Bourse de New York, 1 000 milliards de dollars ont été
effacés en valeur boursiére en 1’espace de vingt minutes. Aprés quatre mois d’enquéte, la
Securities and Exchange Commission (SEC) et la Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) ont conclu qu’il n’y avait eu aucune erreur technique, mais que le krach était la
conséquence de 1’exécution trés rapide d’un ordre de transaction massive ; & Wall Street, les
deux tiers des transactions boursiéres sont en effet exécutées par des algorithmes, c’est-a-
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dire des robots, qui fractionnent les ordres au milliéme de seconde. Quelle autorité de
marché, méme supra-équipée, peut controler des flux si rapides ? Comment, dans ces
conditions, détecter des pratiques de front running? Si un client donne 1’ordre
d’acheter pour 100 millions d’actions, rien n’empéchera sa banque, avec un bon algorithme,
d’acheter le titre sur ses fonds propres juste avant ! Aucune autorité de marché dans le
monde ne dispose de 1’équipement nécessaire pour contrdler et sanctionner une manceuvre
de ce type.

M. le président Henri Emmanuelli. Je suis stupéfait par la vitesse avec laquelle
les banques ont reconstitué leurs profits, qui est sans commune mesure avec la croissance de
I’économie. Lorsque nous auditionnerons les membres de 1’ Autorité de controle prudentiel,
qui vient de remplacer la Commission bancaire, il serait intéressant de leur demander s’ils
distinguent les bénéfices qui proviennent des opérations de banque classique et ceux qui
proviennent des activités de spéculation.

M. Edouard Tétreau. Devant une commission américaine similaire a la votre,
M. John Paulson, qui est devenu une star aux Etats-Unis pour avoir anticipé la crise des
subprimes et celle de I’euro, a souligné que sa société financiére avait multiplié¢ par dix le
nombre de ses employés en trois ans et en a conclu qu’elle contribuait a la bonne santé de
I’économie américaine. J’ai vérifié les chiffres : de fait, les effectifs de Paulson & Co. sont
passés de 7 a 70 personnes...

On parle beaucoup de jobless recovery. Les banques centrales ont réagi a bon
escient, en n’hésitant pas a prendre des risques ; les banques commerciales étaient prétes a
faire leur travail. Le probléme, c’est que la masse de liquidités disponibles a été trés vite
siphonnée et placée au mauvais endroit.

Je ne suis pas d’accord avec le FMI quand il recommande aux Etats de continuer &
recapitaliser les banques. Les Etats n’en ont plus les moyens et, de toute fagon, le probléme
n’est pas 1a : il est urgent de restructurer ’industrie financiére, de rétablir des barriéres entre
les activités, voire de mettre en place des incitations fiscales — méme si je reconnais que
celles que nous avions préconisées dans la note de I’Institut Montaigne peuvent paraitre
extrémes. Sinon, nous irons droit a une nouvelle crise.

M. Jean-Yves Cousin. Quels outils pourrait-on utiliser pour éviter les mouvements
spéculatifs sur les monnaies ?

Mme Arlette  Grosskost. Les activités de spéculation correspondent
essentiellement a des investissements a trop court terme. Or il existe en France une
institution, la Caisse des dépoOts et consignations, dont la fonction est de réaliser des
investissements a long terme. Ne serait-il pas envisageable de créer un tel outil a I’échelle
européenne ?

M. Edouard Tétreau. Madame la députée, Ihistoire économique nous enseigne
que le guichet unique ne fonctionne pas. Les effets pervers potentiels sont trés forts.

En revanche, il existe en abondance, en France et en Europe, des investisseurs
privés de trés long terme: les compagnies d’assurance. Malheureusement, la nouvelle
réglementation européenne les incite a investir a court terme, puisque les ratios de solvabilité
imposés par Solvency II les obligent a réduire leur exposition sur les marchés d’actions et a
acquérir davantage d’obligations d’Etat. De ce fait, elles ne peuvent plus remplir leur role
naturel d’investisseur de long terme pour les entreprises.
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N’oublions pas les « mains longues » privées et donnons-leur une réglementation
adéquate. Il me semble que c’est un combat que la représentation nationale peut mener en
Europe. Je vous renvoie, sur ce sujet, a I’interview qu’Henri de Castries a accordée il y a
quelques semaines au journal Les échos.

M. le président Henri Emmanuelli. M. de Castries est trés impliqué ! Nous
n’avons pas tout a fait la méme optique...

M. Edouard Tétreau. S’il y avait plus d’Henri de Castries a la téte des institutions
financiéres frangaises et européennes, nos économies se porteraient mieux !

M. le président Henri Emmanuelli. La réglementation actuelle ne vise qu’a
empécher ces acteurs de s’exposer sur des marchés dangereux. Les obligations rapportent
moins, mais elles sont moins risquées.

M. Edouard Tétreau. Certes, mais il y a un effet pervers : les entreprises du CAC
40 et du SBF 120 ne pourront plus trouver d’investisseurs « long-termistes » en Europe.

M. le président Henri Emmanuelli. IIs peuvent aller sur le marché obligataire !

M. Edouard Tétreau. Cela ne remplace pas les actions ! Qui détient le capital
détient le pouvoir; or Solvency II revient a accepter que les plus grandes entreprises
européennes soient contrdlées par le reste du monde. Je ne crois pas que ce soit bénéfique.

S’agissant du marché monétaire, j’ai longuement étudié plusieurs propositions.

Un retour a 1’étalon-or me semble impossible. Quelles seraient les parités de change
des monnaies ? Cela provoquerait une terrible bataille économique ! De surcroit, les grands
détenteurs d’or bénéficieraient d’un avantage indu.

Le FMI a envisagé la possibilité de créer une monnaie de synthése mondiale a partir
des droits de tirages spéciaux. L’idée est intéressante, mais le FMI étant incapable de
négocier une nouvelle répartition marginale des droits de vote pour laisser davantage de
place aux pays émergents, je ne crois pas qu’elle soit réalisable !

En revanche, le Bancor est une idée géniale de Keynes, qui a été balayée a Bretton
Woods car jugée utopique. Il s’agit de créer un panier d’une trentaine de matiéres premicres
et de lier les droits de tirage a la situation de la balance des paiements. Ce mécanisme tend
structurellement a 1’équilibre. Le principal probléme actuel, c’est le déséquilibre chronique
entre les pays excédentaires, comme la Chine, et les pays déficitaires, comme les Etats-Unis,
ou la France.

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur Tétreau, je vous remercie.

L’audition s’achéve a vingt heures quarante.
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Audition de M. Jean-Hervé Lorenzi, professeur d’économie a I’université de Paris-
Dauphine, président du Cercle des économistes

(Procés-verbal de la séance du mercredi 13 octobre 2010)
Présidence de M. Henri Emmanuelli, président de la commission d’enquéte
p q

La séance est ouverte a seize heures trente

M. le président Henri Emmanuelli. Monsieur le professeur, je vous remercie
d’avoir répondu a I’invitation de la commission d’enquéte. Vous é&tes professeur agrégé
d’économie a I’université Paris-Dauphine et, depuis 1995, président du Cercle des
économistes. Vous avez écrit de nombreux ouvrages et articles sur les questions monétaires
et financiéres, notamment sur la crise financiére, les divers acteurs de la finance et les
phénomeénes de bulle spéculative. Vous exercez des responsabilités au sein de plusieurs
compagnies financieres, apres diverses expériences dans le monde industriel et administratif.
Vous étes donc pour nous un témoin particuliérement précieux.

La crise grecque a ravivé de nombreuses interrogations, a propos notamment de la
sensibilit¢ des marchés financiers aux rumeurs, des conflits d’intérét affectant certains
opérateurs, du mécanisme des Credit Default Swaps, les CDS, et des effets déstabilisants des
outils permettant les ventes a terme et a découvert de certains produits financiers. Notre
commission cherche donc a répondre a un ensemble de questions. Qui se livre aux attaques
spéculatives, et a partir de quelles zones ou marchés ? Quel est le role des hedge funds ?
Quelles sont les méthodes employées ? Quel est le rdle des agences de notation ? Trois ans
apres la crise des subprimes, les acteurs compétents ont-ils pris les bonnes décisions, et au
bon moment, pour stopper les mouvements spéculatifs ? Bref, nous essayons de comprendre
ce qui s’est passé et, bien siir, nous aimerions savoir quelles sont vos recommandations.

(M. Jean-Hervé Lorenzi préte serment.)

M. Jean-Hervé Lorenzi, professeur a I’université Paris-Dauphine, président du
Cercle des économistes. I1 est difficile de parler de la spéculation sans donner son sentiment
sur la crise — tant sur son origine que sur sa capacité a se résorber. C’est un sujet
particuliérement complexe : depuis quinze jours, en vue de cette audition, je me suis plongé
dans tous les travaux portant sur la spéculation, mais il est peu de domaines aussi flous et
malaisés a aborder. Je ne suis donc pas certain de vous apporter une contribution tres
significative, ni dans 1’analyse ni en termes de propositions, mais je me dis, pour me donner
du courage, que mes collégues n’y parviendraient sans doute pas davantage.

Pour adopter une démarche intellectuelle rigoureuse, il faut évidemment
commencer par définir la spéculation, mot qui peut étre employé dans de nombreux sens.
Nicholas Kaldor, économiste britannique d’origine hongroise qui a été, en matiére de
croissance, 1’un des interprétes de Keynes, avait rédigé en 1951, a la demande du Parti
travailliste, un rapport sur la productivité et la compétitivité de 1’économie britannique.
Spécialiste de 1’économie réelle — j’avais eu moi-méme 1’occasion de le rencontrer —, il
connaissait également trés bien les mécanismes de la spéculation. Il 1’a définie comme
«’achat (ou la vente) de marchandises en vue d’une revente (ou d’un rachat) a une date
ultérieure, 1a ou le mobile d’une telle action est ’anticipation d’un changement des prix en
vigueur, et non un avantage résultant de leur emploi, ou une transformation ou un transfert
d’un marché a un autre ». En somme, le mobile qui pousse le spéculateur a agir n’est pas le
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développement de I’activité réelle, mais I’anticipation de 1’évolution d’un prix. Bien qu’elle
émane d’un économiste de grand talent, cette définition reste un peu floue.

Au demeurant, I’'une des raisons pour lesquelles nous avons tant de mal a
comprendre précisément ce qui s’est passé au cours des trois derniéres années est la
séparation entre, d’une part, les économistes du réel, qui examinent ce qui se passe sur les
marchés des biens et services ou sur le marché du travail et, d’autre part, les économistes
spécialisés dans 1’analyse des marchés financiers — non pas du marché de la monnaie, lequel
est pour nous un point de passage naturel, mais des marchés de titres financiers, caractérisés
par des mécanismes et des comportements spécifiques, notamment le mimétisme. Les
économistes du réel, dont je fais partie, sont assez étrangers a cet univers de la finance.

Je retiendrai quatre mots pour rendre compte de la situation présente : incertitude,
incompréhensible, inconnu, ambiguité de la régulation.

Incertitude, d’abord.

Il me faut a ce sujet évoquer briévement mon interprétation de la crise. Il s’agit en
fait, comme toujours, d’une crise de 1’économie réelle. Elle frappe par sa rapidité et sa
brutalité. En dix ans, entre 5 % et 10 % — 7 % d’aprés mes calculs — de la valeur ajoutée des
pays de ’OCDE — essentiellement les Etats-Unis et les pays européens — ont été transférés,
directement ou indirectement, vers les pays émergents. C’est un mouvement de
délocalisation sans précédent. Dans le rapport que j’avais rédigé en 2005 pour le Conseil
d’analyse économique, j’avais montré que les délocalisations passées, qui détruisaient
environ un emploi industriel sur dix, étaient gérables ; ce n’est plus le cas aujourd’hui.

Les conséquences sont de trois ordres, et en lien avec les phénoménes spéculatifs.
Aucune n’a trouvé de solution aujourd'hui. C’est pourquoi il est difficile de parler de fin de
crise.

Il s’agit, premiérement, de la création de liquidités a I’échelle mondiale, dans des
conditions non régulées. Quelles que soient les méthodes de calcul retenues, le taux de
croissance des liquidités a été, de 2002 a 2008, de 1’ordre de 15 % par an, pour un taux de
croissance de I’économie réelle compris entre 4 % et 5 %. Ce décalage incite nécessairement
4 une utilisation des liquidités sans rapport avec I’économie réelle, c'est-a-dire spéculative. A
cet égard, les déclarations des banquiers centraux japonais, américain et anglais, favorables a
la création de liquidités en contrepartie d’achats de titres — ce qui a évidemment 1’avantage
pour eux de faire baisser le taux de change de leur monnaie vis-a-vis de I’euro —, sont trés
dangereuses car c’est ainsi que ’on fabrique des bulles spéculatives, 1’argent mis en
circulation trouvant a s’utiliser sur les marchés des matiéres premiéres ou de I’'immobilier —
dans les pays émergents comme dans ceux de ’OCDE. Nous sommes, donc, en train
d’assister a la mise en place des conditions de la spéculation a venir.

Deuxiémement, la crise d’origine réelle entraine, de fait, une répartition des revenus
dans les pays développés — au sein desquels la France présente quelques particularités — qui
n’est pas a I’avantage des salariés, dont le nombre diminue du fait de la concurrence des
pays émergents, laquelle pése également sur le niveau des salaires. Il en résulte que le seul
moyen de maintenir 1’activité est de distribuer du crédit aux ménages, ce qui aboutit au
surendettement. Se pose alors la question de la répartition du risque. Dans une petite étude
intitulée 2007-2010 : une seule crise, j’ai tenté de montrer que, qu’il s’agisse des
mécanismes de titrisation ou de la volatilité des prix des matiéres premiéres, le probléme
était toujours le non-contrdle de cette répartition et du contenu méme de ce risque. Il ne
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s’agit pas exactement de spéculation telle que définie par Kaldor, mais les produits qui sont
vendus ne le sont pas dans des conditions de transparence et de véracité des prix.

Troisiémement, la brutalité¢ des transferts d’activité a eu pour conséquence une
demande trés fluctuante de ressources rares, & commencer par les matiéres premiéres. La
volatilité des prix constatée depuis 2007, et qui a gagné les marchés de 1’énergie et de
I’agroalimentaire, est pour partie de nature spéculative ; mais intuitivement, je pense que ce
sont les déséquilibres de marché qui déclenchent la spéculation, laquelle rétroagit a son tour
sur les marchés. Je ne pense pas que la spéculation soit a I’origine de la volatilité¢ des
marchés — mais je n’ai aucune certitude, méme aprés avoir lu tous les travaux sur le sujet.
Patrick Artus et moi-méme, il y a quelques jours, avons ainsi constaté ensemble que les
spreads sur les dettes souveraines avaient significativement augmenté ces derniéres semaines
et que parallelement, la volatilité des prix des matieres premiéres s’était accrue; nous
pensons que la spéculation n’est pas en cause et qu’il faut plutét chercher I’explication dans
le fait que beaucoup d’investisseurs institutionnels ont décidé de se retirer des marchés de
dette souveraine, au moins pour 1’instant, et que la demande de stockage a augmenté sur les
marchés de matiéres premiéres. L’origine des mouvements spéculatifs, donc, me semble
plutdt a rechercher dans 1’économie réelle.

Sur ces trois ¢éléments d’incertitude que sont 1’abondance des liquidités,
I’endettement des ménages et la volatilit¢ du prix des matiéres premicres, il n’y a
aujourd’hui pas ’amorce d’une solution. Les propositions du Président de la République
pour le G20 sont intéressantes, en particulier sur la volatilité du prix des matiéres premiéres.
Il'y a également celles sur les taux de change, mais je lui souhaite bon courage.

Deuxiéme mot que je retiens : incompréhensible.

Ce qui est incompréhensible, ¢’est d’abord le réle de la spéculation. Dans un travail
que je viens de réaliser pour le Cercle des économistes sur les équilibres agro-alimentaires
mondiaux, j’ai consacré une partie a la financiarisation des marchés, sujet sur lequel j’ai
donc répertorié les études qui avaient été faites. Beaucoup de travaux ont été consacrés aux
CDS des dettes souveraines, pour tenter d’isoler la composante spéculative. Concernant le
prix du pétrole, un rapport de Jean-Marie Chevalier, Patrick Artus et Philippe Chalmin
montre la difficulté du sujet, en étant prolixe sur les prévisions de prix et trés peu disert sur
la spéculation. En ce qui concerne les produits dérivés, les transactions porteraient sur
600 000 milliards par an — chiffre repris par Michel Barnier —, soit I’équivalent de dix fois le
PIB mondial. Ce rapport ne parait pas trés surprenant, s’agissant d’un coté de transactions
financiéres et de 1’autre de production de richesses réelles ; mais il conduit a 1’idée que les
chiffres de la spéculation sont moins impressionnants que 1’on imagine, méme si I’on ne peut
nier son role perturbateur et accélérateur et sa contribution a 1’opacité du systeme.

Les travaux effectués sur les CDS de dette souveraine, sur les denrées alimentaires
et sur le pétrole vont dans tous dans le méme sens. Environ 10 % seulement des transactions
sur CDS de dette souveraine seraient de nature spéculative. Pour les produits agricoles, la
situation est variable selon les produits et les périodes. Concernant les produits pétroliers,
Jean-Marie Chevalier observe que le baril valait 42 dollars en septembre 2007, 102 dollars
fin janvier 2008 et 147 dollars a la fin juin ; sur un peu plus de 100 dollars d’augmentation,
la spéculation stricto sensu en expliquerait 30. En outre, si la spéculation explique 30 % a
50 % du prix a terme, le marché a terme lui-méme détermine totalement le marché au
comptant.
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M. Jean-Francois Mancel, rapporteur. Quels critéres retient-on pour calculer ces
pourcentages ?

M. Jean-Hervé Lorenzi. Tous les calculs qui ont été faits au cours des cing
derniéres années se fondent sur une distinction entre les auteurs des transactions : venant
d’un hedge fund, la transaction sera classée comme spéculative ; venant d’une banque, elle
ne le sera qu’éventuellement.

Troisiéme mot : inconnu.

La plupart des valorisations des produits dérivés sont faites a partir de modeles
comme celui de Black et Scholes, souvent un peu incompréhensibles mais qui donnent une
«base scientifique » a ’idée que la spéculation ne serait qu’un marché parmi d’autres,
obéissant a des regles rationnelles. Les difficultés rencontrées sur les marchés financiers ont
été ’occasion de mettre en évidence ce qui pose probléme dans cette modélisation, qu’il
s’agisse du mimétisme des acteurs ou, surtout, comme Nicole El Karoui vous I’expliquera
mieux que moi, de ce qui se passe en « queue de distribution » sur la courbe de probabilités.

Comment agir dans un univers incertain ?

Le discours sur les produits dérivés est toujours le méme. On dit qu’ils sont utiles,
ce qui est vrai, parce qu’ils contribuent a stabiliser le comportement des acteurs, qu’il
s’agisse de producteurs de pétrole ou de produits agro-alimentaires ou des investisseurs qui
souhaitent, par exemple, acheter de la dette souveraine — et qu’il est bon de rassurer au
moment de leur décision d’investissement. On dit, ensuite, qu’ils donnent aux marchés
beaucoup plus de liquidité. Ce a quoi nous avons assisté en matiére financiére, c’est avant
tout une crise de liquidité. Les produits dérivés offrent aux acteurs de marché la garantie de
pouvoir en sortir.

Mais il faut aller au-dela. Keynes, qui avait le sens de la formule, écrivait dans La
théorie générale de ’emploi, de ['intérét et de la monnaie : « Les spéculateurs peuvent étre
aussi inoffensifs que des bulles d’air dans un courant régulier d’entreprise. Mais la situation
devient sérieuse lorsque I’entreprise n’est plus qu’une bulle d’air dans le tourbillon
spéculatif. Lorsque, dans un pays, le développement du capital devient le sous-produit de
I’activité d’un casino, il risque de s’accomplir dans des conditions défectueuses. » L’idée
d’une économie de casino n’est pas nouvelle ! Comment les choses se présentent-elles
aujourd’hui ?

Nous connaissons la conjoncture macroéconomique des trois prochains semestres :
la croissance devrait étre de 1’ordre de 1,5 ou 1,6 % en France, de 1,1 ou 1,2 % en Europe, et
approcher 2 % aux Etats-Unis. Méme si on n’est pas capable de déterminer précisément le
coefficient multiplicateur négatif des restrictions budgétaires, nul ne peut nier leur impact ;
on restera donc trés en deca de la croissance potentielle. L’ Allemagne elle-méme verra sa
croissance trés largement déterminée par sa politique budgétaire, et donc probablement
maintenue légerement en dessous de 2 %. Le contexte est donc difficile, méme s’il ne s’agit
pas de récession. S’il n’y a pas de crise des changes — et c’est une épée de Damoclés qui est
suspendue au-dessus de 1’économie mondiale —, néanmoins les problémes d’équilibre des
marchés de biens et services et du marché du travail ne seront pas résolus. Il va bien falloir
songer a compenser le transfert d’au moins 5 % de notre valeur ajoutée — ce qui représente
un trés grand nombre d’emplois — vers les pays émergents ; or personne n’a la moindre idée
des activités nouvelles qui pourraient prendre le relais. On parle beaucoup des emplois dans
les maisons de retraite, mais cela ne représente pas plus de 0,1 % du PIB et des emplois.
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Dans ces conditions, il est difficile de prévoir, et méme d’imaginer ce qui se passera en 2012
ou 2013.

Pour concevoir la régulation, il faut se poser quatre questions.

Tout d’abord, en quoi les produits dérivés — futures, options, collars, caps,... —nous
aideront-ils a financer les investissements nécessaires — que j’évalue a 150 milliards d’euros
— dans un monde qui aura radicalement changé ? Je passe sur le probleme des changes, en
sommeil tant que I’Europe n’a pas la capacité d’afficher une position ; le jour ou elle en aura
une, on entrera dans un jeu a trois, extrémement compliqué a gérer. La donnée essentielle est
que les pays émergents vont devoir financer leurs infrastructures et répondre a la demande de
biens et services des centaines de millions de personnes arrivées sur le marché du travail.
Cela ne sera possible qu’avec une baisse de leur taux d’épargne et I’arrét des flux d’épargne
qui vont aujourd'hui des pays émergents vers les Etats-Unis.

De méme, I’Europe a une balance des paiements courants a peu prés équilibrée,
mais elle a besoin d’investir dans un systéme productif nouveau. Nous avons beaucoup
d’épargne, mais comment surmonter 1’aversion au risque des épargnants dans des pays
marqués par le vieillissement ? Ce qui est vrai pour la France 1’est aussi pour ’ensemble des
pays européens. Il faut organiser un transfert de 1’épargne vers le long terme, afin de changer
la trajectoire de notre croissance. Dans un rapport que je suis en train de rédiger avec trois
collegues du Conseil d’analyse économique sur la croissance potentielle en France, trois
hypothéses sont identifiées : retrouver les 2 % de croissance potentielle en récupérant ce qui
a été perdu pendant trois ans — mais ce n’est pas réaliste ; ne pas récupérer, mais parvenir a
retrouver le méme niveau de croissance ; ne pas récupérer et avoir une croissance potentielle
plus faible.

Les produits dérivés seraient-ils capables de favoriser la prise de risque par
I’épargnant ? C’est une question qu’il faut impérativement se poser. Pour ma part, j’imagine
par ailleurs que, pour les 150 milliards que j’évoquais, I’Etat pourrait jouer un réle
d’assureur ou de réassureur ; cela permettrait de réduire 1’aversion au risque — qui est une
question macroéconomique majeure de notre pays.

En second lieu, peut-on accepter que de grands pays comme 1I’Espagne — qui a la
perspective de quatre ou cinq années difficiles — soient a la merci des décisions
d’intervenants comme M. Soros, dont personne n’a oublié la stratégie sur la livre sterling ?
Les propositions qui ont vu le jour — réforme Dodd-Frank, préparation du sommet de Séoul,
projet de directive Barnier — sont pleines de bonnes intentions mais il faudrait, me semble-t-
il, décider — les Allemands 1’ont fait pour la vente a découvert de CDS sur dette souveraine —
que la dette souveraine doit rester en dehors du champ des CDS.

En troisiéme lieu, et alors que le marché des CDS est passé de 1 500 milliards de
dollars en 2001 a 60 000 milliards en 2008, croissance sans rapport avec celle du sous-
jacent, il serait indispensable d’imposer le passage par des chambres de compensation. Tout
le monde en parle, mais encore faudrait-il le décider.

Enfin, comment mutualiser les risques ? Il faudrait prévoir des mécanismes, comme
pour les calamités agricoles. Je vous laisse en parler avec Mme El Karoui.

Le sujet étant trés complexe, ces quatre propositions ne résolvent pas tous les
problémes mais je crois qu’elles vont dans le bon sens.
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M. le président Henri Emmanuelli. Ma conviction profonde est que la premiére
chose 