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Introduction

Plus de quatre ans apres la crise financiére d8,29@ faillit mener a I'écroulement du

systeme financier, I'’économie mondiale voit a nawesurgir le spectre d'une crise
economique profonde. L’événement déclencheur e’dutension contagieuse de la crise
bancaire et de la crise de la dette souveraineueopE durant I'été 2011. Le FMI notait en
septembre 2011 que « pour la premiere fois depabee 2008, les risques pour la stabilité
financiére globale se sont aggravés »

Tandis que la crise de la dette des Etats s'irfiensh Europe, voire au-dela, et menace
d’engloutir les économies et les systemes bancaleesiombreux pays (Gréce, Irlande,
Portugal, Espagne, Italie et maintenant Francejuéstion de la spéculation financiére, ainsi
gue son impact sur la stabilité, la croissanceéestploi dans I'économie réelle revient au
premier plan. Pourquoi les taux d’intérét sur ¢ees formes de dette souveraine européenne
sont-ils tellement élevés, et tellement volatiBaurquoi les cours d’actions dans les banques
privées sont-ils tellement sensibles aux rumedursj eariables au jour le jour ? Pourquoi les
ecarts de taux d’intérét de refinancement auxglesidanques européennes ont a faire face
sont-ils tellement élevés et tellement changeaitar® quelle mesure les agences de notation
aggravent-elles volatilité et effet de contagioBriin, les conglomérats financiers globaux
qui sont devenus « trop-grands-pour-faire-faiiteont-ils un symptédme ou une cause de la
crise actuelle ?

Dans les pays de 'OCDE, le chdmage a augment®#edntre 2007 et 2010 ; cette méme
période a vu croitre, a I'échelle internationake,nbmbre personnes vivant dans I'extréme
pauvreté de 84 millions, pour la plupart dans lagspen développement. Rien qu’en ce qui
concerne les pays du G20, les travaux de 'OCDHeefOIT suggerent que 110 millions
d’emplois doivent étre créés d’ici a 2015 pour revawu taux d’emploi d’avant la crise —
c’est-a-dire 22 millions d’emplois par an.

Il serait simpliste de faire porter le chapeau dectise globale aux seuls spéculateurs
financiers. Des libres circulations de capitauxs daux d’'intérét bas — I'ere de « Grande
Modération » des taux — et des liquidités excédestaont contribué au déséquilibre global
entre les régions et en leur sein. Les spéculatmtrsans nul doute exploité cette situation a
leur profit. Au sens large, la spéculation finaneia mené a une bulle spéculative aux Etats-
Unis, tout comme elle a mené a la création d'eedednt par effet de levier et des
interconnexions dangereuses entre les firmes fiagex; elle a par ailleurs détourné les fonds
d’'un investissement productif dans I'’économie eedit par la, contribué aux spectaculaires
inégalités entre les pays. Mais les causes somerégat a chercher dans les problemes plus
profonds des économies réelles sous-jacentes.

La crise a mis a nu I'absence de viabilité du medd croissance qui a jusqu’ici prévalu.
Selon la Commission des Experts de 'ONU de 2008sidée par Joseph Stiglitz, I'inégalité
croissante aux Etats-Unis et dans de nombreux ggtybée aux défaillances de la demande
agrégée globale, qui elles-mémes étaient — etesmutre — au cceur de la crise actdelfeut
comme dans les années 20 et durant la Grande Biéprekes inégalités croissantes se sont

3 EMI - Rapport sur la stabilité financiére dansriende, Septembre 2011.
* ETUI, ITUC/CSI & TUAC, “Exiting from the crisis:dwards a model of more equitable and sustainable
growth”, David Coats (éd.), 2011.
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ajoutées a la dérégulation financiéere et I'éroglarpouvoir d’achat des catégories sociales a
revenu faible et moyen dans les économies indlisééss.

Si I'’économie globale est aujourd’hui au bord d’wéeession a double creux, c’est aussi dd a
la défaillance du systéme de gouvernance globalesneparticulier & la facon dont les
gouvernements (et spécifiguement ceux du G20) éndt I crise. L’approche coordonnée a la
reprise économique qui avait prévalu en 2009 apfaite a une stratégie de sortie prématurée
et compétitive, tandis que les gouvernements, toysession des marchés obligataires, se
sont tournés vers l'assainissement budgétairejesacoupes dans les dépenses publiques, les
salaires, les retraites et les programmes soctanxuin 2010, les organisations syndicales
internationales rassemblées dans le Global Uniahgr@venu le G20 qu'il existe désormais
un «risque de faire basculer I'économie globalendaveau dans la récession, avec des
résultats catastrophique? »

La spéculation financiére fut 'une des causesadwike. C’est elle qui a généré le choc initial
en avril 2007 dans les marchés dérives — le fammssechement de crédit des préts
hypothécaires a risquesubprimes)-, tout comme elle a joué le role d’accélérateypude
lors, notamment par l'importance du systéme baacaarallele, et le réle de vastes
conglomérats financiers — qui sont, nous le verrées principaux agents de la spéculation
financiére aujourd’hui.

Cet article entend donner une définition de la sladion financiére et identifier les origines
principales de la spéculation (marchés, activigs/ente et d’achat, institutions financieres
qui nourrissent le comportement spéculatif) ; iblée également comment les marchés
obligataires souverains et les finances publiqoes affectés par la spéculation, notamment a
la lumiére de la crise actuelle de la zone Eurogliestion centrale est : quelles politiques de
réglementation, et quelles réformes sont-elles s&ires pour limiter la spéculation et pour
circonscrire les forces financiéres qui sont emtde faire basculer nos économies dans des
crises dévastatrices ?

L’essor de la spéculation financiére

Une définition stable de la spéculation financiése difficile a donner. Evaluer 'ampleur et

limpact de la spéculation financiere est plus ctex@ encore, notamment du fait de

'absence de données — une absence elle-méme digfaau de régulation et de supervision
du marché financier. Il est néanmoins évident tarapleur des échanges financiers globaux
ne saurait étre expliquée par les seuls besoinseldsurs productifs de I'économie réelle.
Considérons ainsi les faits suivants :

- Le volume mondial des transactions de change astepirs fois supérieur a celui du
PIB mondial et au commerce international : en a2@l0, il avait crG de 20% par
rapport a avril 2007 (4 trillions $ US en chiffraffaires quotidien en 2010 contre 3,3

® Kumhof & Ranciére, “Inequality, Leverage and CsiséMF Working Paper WP/10/268, Novembre 2010.
® Global Unions, ITUC/CSI, TUAC, “Take action on b sustain the recovery - Global unions' statérnten
the G8/G20 Ontario Summits Canada”, Juin 2010.
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trillions en 2007). Cette croissance des transastfstérieurement a la crise ne peut
étre expliquée par le volume du commerce internatia cette période.

- Il existe une déconnection croissante entre lesdléchanges des produits dérives et
les flux des actifs sous-jacents auxquels les ptodiérivés sont censés étre liés. Les
transactions de gré a gré de produits dérivés (gacde montants nominaux)
représentaient 2,6 fois le PIB mondial en 1998, fefis ce montant en 2010. A titre de
comparaison, les actions cotées en bourse, les ttr dette et les actifs bancaires sont
restés dans la fourchette de 1,5 a 2 fois le momtarPIB mondial durant la méme
période.

- L’augmentation du nombre de contrats dérivés ssimatieres premieres est restée
modeste jusqu’en 2004 - 10 millions de contrat4@®3, contre 15 millions en 2004.
Or depuis 2005 ce nombre a explosé (y compris daré&sise), pour atteindre 65
millions en 2010. La croissance des marchés decreatpremiéres ne saurait, la non
plus, rendre compte d’une telle poussée.

Des paris directionnels a court terme avec effekedéer guidés par le comportement suiviste
des marchés

On définit communément la spéculation (au senstgtomme un pari sur les variations a
court terme du prix d’une matiére premiere ou dagtif financier. On peut parier a la hausse
(position acheteur) ou a la baisse (position vendetampleur des profits (ou des pertes)
s'accroit en augmentant le taux d'endettementt (@&fdevier) pour financer les paris sur le
marché. La spéculation financiére est étroitemiéiet dux stratégies d’arbitrage : I'arbitrage
exploite les inefficacités a court terme de la déteation des prix, par la vente et I'achat
simultanés d’'un titre a deux prix différents suuxig@lateformes différentes. Dans la mesure
ou cet arbitrage implique un pari, méme a counnéerl’arbitrage peut étre qualifié de

spéculatif.

Dans ces paris sur les variations des prix a deuarte, un spéculateur se fondera davantage
sur ce qu'il escompte étre les paris et les expeetadesautres spéculateurs que sur une
évaluation objective de la valeur a long terme’detif. Certains économistes appellent ¢a le
« noise trading » (comportement suiviste a courhéd. La comparaison que fait Keynes est
bien connue : tout se passe comme dans un condeubgauté, ou I'on gagnerait non en
optant pour la plus belle des participantes, mais gelle que I'on estime la plus propre a
obtenir le suffrage des autres concurrents — deagigf étant lui-méme dicté par I'estimation
gue chacun fait du suffrage des autres, et ainsuie.

Quand on détourne les prix d’actifs (et les risQueles éléments fondamentaux (de
I’économie réelle)

La spéculation est auto-entretenue : elle nowujdurs plus de spéculation, tout comme elle
rend la gestion du risque et les techniques deerture du risque aux fins de I'économie

réelle d’autant plus malaisées qu’elle crée pluscertitude. Les prix des actifs sont fondés
sur des rumeurs et des appréhensions, plutét quensuévaluation rationnelle des facteurs
sous-jacents. En détournant les prix des actifieatlevaleur réelle vraisemblable, que ce soit
par une volatilité a court terme ou par des fluiitues a long terme (bulles), la spéculation

accroit la probabilité que le risque soit transféu& contribuables et aux salariés — ceux-la
mémes qui devront porter le fardeau en cas de Hewrese.
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Marchés de change, instruments dérivés transiggscde gré et négociés en bourse, actions négaei¢dB dans le monde en 2007

Dérivés de gré a grg

I
I I
Marc_h_és de changq | |
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A | B C d 1 1
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(a+b) I matieres defaut de ns 1 courants) |
| premiéres, crédit b+c+d

(changement depuis I crédit) (CDS) ( ) I I
2007, en %) i ! i
Volume moyen 3981 1490 1 I 252 1
quotidien d’opérations (+19.8%) (+48.3%) I I I

(Awvril) 0
1 1 (-37.6%) 1
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| (-39.6%) (-31.3%)  (+60.5%) (+14.7) | (-20.1%) |
Valeurs brutes sur le | 3158 18508 3007 1694 24673 | |
marché (Juin) | (+95.8%) (+175%) (+120.6%) (+121.9%) | |
| (+8.4%) | |
I | 63049 |
| | |
! ! (+13%) |
] 1 1
| i i
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Source: BRI, World Federation of Exchanges, Bariqoadiale
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Le niveau de risque systémique et d’interdépendancsein du secteur financier rendent la
spéculation de ce type potentiellement dévastatrice longue chaine de paris et
d’interconnexions parmi les institutions financemEgnifie qu’'un pari ayant mal tourné au
sein de I'une d’entre elles peut voir son impacps®pager a de nombreuses autres. A grande
ampleur, c’est I'économie entiere qui est menacéet les contribuables, sommés de financer
le sauvetage desdites institutions. Blundell-WigaetAtkinson de 'OCDE notent que

« Lorsqu’une partie d’'une transaction dérivée réalun énorme profit, une autre
réalise une énorme perte — et cette perte (siedtenotifiée au marché de fagon
transparente) peut mener a la faillite d’'une firfiieanciére. Le risque systémique
pour la stabilité financiere s’accroit, parce queslproduits dérivés augmentent
'endettement par effet de levier et, simultanémelligent chaque participant de

la chaine a remplir ses obligations afin que legr@sipuissent remplir la leur. De

la sorte, les produits dérivés augmentent le risqustémique, sans ajouter de
nouveaux capitaux ou de capitaux d’emprunt darsohémie ».

Une spéculation similaire est actuellement en tdéxacerber la crise de la dette souveraine
en Europe, en, Gréce, en Espagne, en lItalie etugslt le risque s’étend du fait de
l'interdépendance des banques et des systémesiesnuaralléles.

Une approche plus large : est définie comme spétivéatoute activité financiere qui ne
contribue pas a accroitre le revenu ou promouvoinal prospérité durable de I'économie
réelle.

En un sens plus large, sera qualifiée de spécaladivte activité financiére improductive. Les
ressources substantielles allouées au secteuciaraa ses revenus élevés et ses profits, sont
autant de ressources soustraites a dautres sectlurl’économie, dont elles peuvent
éventuellement détruire la richesse au passages Eeite nouvelle définition, la spéculation
englobe toutes les activités dont I'utilité socialééconomie réelle est proche de zéro — qui
n'incluent pas nécessairement des paris sur léatias a court terme des prix d’'actifs, et en
tout cas ne s’y limitent pas. Keynes I'a soulignérsque la spéculation de ce type est
généralisée et domine I'entrepreneuriat, il est paisemblable que les ressources de la
société soient bien investies. Keynes note queype tl'investissement induit une grande
variabilité des prix d’actifs, et peut mener a ales d’actifs qui se renforcent elles-mémes ;
a terme, il peut conduire a des crashs financiessgdie 'lhumeur change.

« Les spéculateurs peuvent étre aussi inoffensiés dps bulles d'air dans un
courant régulier d'entreprise. Mais la situation vilent sérieuse lorsque
I'entreprise n'est plus qu'une bulle d'air danstéeirbillon spéculatif. Lorsque
dans un pays le développement du capital deviesdus-produit de l'activité d'un
casino, il risque de s'accomplir en des conditioé$ectueuses. Si on considére
gue le but proprement social des Bourses de Valest de canaliser
l'investissement nouveau dans les directions les fhvorables au rendement

" Adrian Blundell-Wignall & Paul Atkinson “Global Els, Derivatives and Financial Stability”, OECD Joal -
Financial Market Trends, n° 1, 2011, OCDE, Jan2{&t1. Nous traduisons.



futur, on ne peut revendiquer le genre de succésnolpar Wall Street comme un
éclatant triomphe du laissez-faire capitalist&. »

Le terme d'«innovation financiéere » est au coeur ceééte définition plus large de la
spéculation. Des transactions financierement «vantes », motivées par arbitrage régulateur
ou fiscal, ne qualifieront peut-étre pas au titréopdrations spéculatives prises
individuellement, alors que ce sera le cas lordepsesont agrégées. Supposons un
investisseur prétant a une entreprise qui se ldaos la spéculation immobiliére : il ne fait
pas nécessairement lui-méme un pari spéculatifcém) par exemple, ou son retour sur
investissement est garanti), mais le projet firangénéral n'engrange aucun bénéfice social.
Un exemple contemporain le montre de facon fragpaneclasser des préts hypothécaires a
risque élevéqubprimeskn titres garantis par des créangesllateralized Debt Obligations —
CDO) pour les vendre n'est pas en soi spéculapifiisque la rémunération est garantie —,
mais cette activité n’est guere utile, socialemeat#s lors qu’elle mene a une bulle
immobiliere qui explose.

D’un point de vue institutionnel, la spéculationdnciére est liée a I'essor des conglomérats
financiers globaux et le systéme bancaire paratjaley est associé. Les agences de notation
ont également joué un rble néfaste, singulierenersgue leur revenu dépend de leur

rémunération. Accorder la note AAA (contre paiementx préts hypothécaires, quand il est

clair gu’ils sont extrémement risqués, n'est cegaient pas utile socialement, méme s'il ne

s’agit pas d’'une activité spéculative au sens@d@ipari sur les prix.

Innovation financiere et produits dérivés

Certains financiers et économistes s’opposent &dmlation financiere et justifient les
revenus élevés dévolus aux institutions financj@aasnotif que I'innovation financiere serait
socialement productive. lls arguent que les pradstitucturés (titres garantis par des créances
—les CDO, titres adossés a des actifs — les AB8¢revés (les contrats a terme boursiers ou
de gré a gré, contrats d'options et swaps) fontigate ces instruments innovants qui
permettent de gérer les risques ou de stabilisereleenus associés a un actif financier sous-
jacent (crédit bancaire, actions et obligation®esten Bourse, devises, matieres premiéres,
etc.).

Or les produits dérivés se contentent de déplaeaistjue ; ils n’éliminent pas le risque
agrégé, comme on le voit lorsqu’'une banque ou umidospéculatif de typbedge fund
exploite les différences de traitement fiscal deléte et des actions, ou lorsqu’une banque
négocie un produit dérivé afin de réduire artifieiment le niveau de risque des titres, et, par
la, contourner les normes réglementaires prudésgieCertaines économistes, dont Paul
Volcker, ont mis en cause la valeur sociale de memdes innovations financieres.
S’appuyant sur des données publiées, Crotty etelpsint calculé la proportion des ces
innovations au moins en partie motivées par l'aalgie fiscal ou régulateur : ils estiment
gu’au moins un tiers de ces «innovations » estpal ces facteurs, plutdét que par des
objectifs d’efficacité.

8 John KeynesThéorie générale de I'emploi, de l'intérét et demannaie 1936 (traduit par Jean- de
Largentaye), chap. VI.

® James Crotty & Gerald Epstein. “A Financial Preimmary Principle: New Rules for Financial ProdSetfety”
20009.
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L’essor de conglomérats financiers globaux et cexgs

Nous avons jusqu’ici envisagé la spéculation fimenecsous I'angle du marché, des produits
et des transactions. Mais qui exécute ces opésatlans la salle de marchés ? Qui vend des
produits structurés et dérivés avec la visée, tautile moins la conscience, d’'une finalité
purement spéculative ? En d’autres termes, qualdefoents institutionnels sous-tendent la
spéculation ? Un rapide apercu de la structuratesmarcheés financiers laisse peu de doute
guant aux acteurs principaux : des conglomératnéiers gigantesques qui de par leurs
taille, dimension internationale et complexité pris une importance systémique — ceux qui,
du point de vue du contribuable, sont « trop grgmuls faire faillite » (400 big to fail») :
AIG, Merrill Lynch, Lehman Brothers en 2008, Beae&ns en 2007.

Dans toutes les grandes économies de I'OCDE, léfs atétenus par les trois banques
principales, en part du PIB, ont fortement augmentint la crise... et ont continué a croitre
apres. De fagon générale, cette tendance est ispécibux économies de 'OCDE (les
grandes économies des pays émergents du G20 ne pasnla méme configuration, a
I'exception notable de I'Afrique du Sud). Dans lapgart des pays de 'OCDE, le nombre de
banques contrélant % du chiffre d’affaires dansdpsérations de change a diminué avant
comme apres 2007. Un processus identique de coatientest a I'ceuvre dans tous les
secteurs des marchés dérivés : ainsi, tandis 968, trente banques dominaient le marché
des taux de change futurs, et quatorze, le marebé&ahntrats d’options, ces chiffres étaient
tombés respectivement a quatorze et dix en 200ds Bamarché des fonds indiciels cotés
(Exchange Traded FundsgETF, voir infra), en croissance rapide, des w@wst@récoces tels
gue State Street et Black Rock ont été éclipsékeparonglomeérats financiers globaux.

L’essor des institutions «trop grandes pour fdadlite », et leur évolution vers un
comportement plus spéculatif, est étroitement ké reouveau modeéle économique des
banques. Historiguement, les activités de bangoer@rciale (le financement de I'économie
réelle par le biais de dépoéts et de préts aux neneigaux entreprises non financiéres) étaient
distinctes des fonctions de banque d’investisserfsamvices financiers spéculatifs, volatiles
mais hautement rémunérateurs, notamment financeitrefgise, salle des marchés,
investissements privés, gestion des actifs, anabiseecherche). A la suite de vagues
successives de dérégulation (en particulier, aaxsBinis, I'abrogation progressive de la loi
Glass-Steagall), les grandes banques ont cumulétéstde détail et d’investissement, tout
comme elles se sont parfois étendues pour incksedtivités d’assurance.

WWW.ituc-csi.org & www.tuac.org 8/32



Actifs totaux des trois banques principales, emn gauPIB
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Dans les années 1990, la gouvernance des enteptite modele économique des grandes
banques de I'OCDE sont passés d'une «culture @eitor (c'est-a-dire des activités

traditionnelles de dépodts et de préts) a une «mlte la valeur actionnariale ». Cette
translation a eu des conséquences importantea fagdn dont les banques gérent le ris§jue

Elles ont en effet diversifié leurs fonctions, et sont tournées vers des activités
d’'investissement et de placement a haut risques niaitement rémunératrices. Cette
concentration de richesse a induit une concentrate pouvoir, tout comme elle a rendu les

10 Adrian Blundell-Wignall, Gert Wehinger and Patriglovik, “The Elephant in the Room: The Need to Dea
with What Banks Do”, OECD Journal: Financial MarReends, n°2, 2009, Décembre 2009.
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gouvernements et les économies plus vulnérablesrabmportement spéculatif risqué. C’est
ce que I'on a vu a I'ceuvre avec Lehman BrotherstriMé.ynch, Bear Stearns, Northern
Rock et AIG en 2008. Selon Simon Johnson, anciemamiste en chef du FMI, «les
banques au cceur de notre systéme financier salésintégrées toutes seules (...). Personne
ne les contraignait & prendre autant de risqliesSelon le FMI, entre 2007 et 2009, la
fréequence de situations de détresse bancaire ige&fmme une année entiere de rendement
négatif, accompagnée de soutien du gouvernementingution de capital ou transfert
d’actifs) était plus élevée de 67% pour les bangliesestissement et les banques cumulant
activités d’'investissement et de détail, que pesrdanques de détail Selon 'OCDE, « du
point de vue des régles de la concurrence, il ésemblable que la structure oligopolistique
du systéme bancaire a contribué a la crise finamot&

L’essor de systemes bancaires paralleles et devésele capital

Le réle de systemes bancaires paralléles dans \telappement d’activités financieres
spéculatives (et plus généralement improductivest) ajourd’hui étudié avec sdfn
L'ampleur des ressources disponibles pour ceti@ntia de 'ombre n’est pas connue avec
précision — elles incluent les institutions finarels peu régulées telles que fonds spéculatifs
(hedge funds fonds de capital-investissemenivate equityet autres réserves similaires de
capital, ainsi que les transactions hors-bilan cemgnt des produits structurés, telles que des
valeurs mobilieres adossées a des actifs qui sentlues par le biais de «véhicules
d’investissement spéciaux ». Pozsar évalue cessfarmuresque 4 trillions de $ US : ils sont
fournis entre autres par les fonds de pensiorgdagpagnies d’assurance, les entreprises non-
financiéres ou de riches individus. Certains defords sont détenus hors-bilan ou dans des
véhicules d’investissement par des banques comatescet d’investissement et par les
courtiers eux-mémes. Ce sont les réserves de kapgponibles pour l'investissement
financier, notamment spéculatif.

Cette finance de I'ombre est préoccupante carneicelmprend des activités qui tomberaient
normalement sous le coup de la réglementation lpandelles que la transformation de la
maturité de la dette, et I'intermédiation du créeile n’est pas elle-méme soumise a une
régulation et une surveillance efficaces. SelorCtmseil de stabilité financiere (CSF), le
systeme bancaire parallele présente « des powsshifiquiétantes de risque systémique, en
particulier par les stratégies d’endettement péat efe levier et un transfert défectueux de
risque du crédit’s. Précisément parce qu'il agit hors du systéme diemcégulier, le systéme
bancaire paralléle est une porte ouverte a to@esddrmes d’arbitrage fiscal. Il nuit aux
banques, aux assurances, a la gestion d'actifsa &édulation des titres, et accroit
'endettement par effet de levier et les comporteisi@ risque dans le systéme. La pratique,
par les grandes banques, de transactions hors4tilde vente et achat de produits dérivés
pour éviter les réglementations prudentielles degjbes (les régimes de régulation Béle 1l et,

1 Johnson “The Ruinous Fiscal Impact Of Big Banke& Baseline Scenario, février 2011. Nous traduisons
2inci Otker-Robe, Aditya Narain, Anna llyina, and Byrti “The Too-Important-to-Fail Conundrum:
Impossible to Ignore and Difficult to Resolve”, INBtaff Discussion Note, Mai 2011

13 OCDE “Bank competition and financial stability” ofit 2011.

14 pozsar Zoltan “Institutional Cash Pools and théifDilemma of the U.S. Banking System”. IMF Wanky
Paper, 2011 WP/11/90.; Pozsar, Zoltan. Tobias akdfidam Ashcraft Hayley Boesky. “Shadow Banking”.
Staff Report no. 458, Federal Reserve Bank of Newk)YStaff Report. Juillet 2010.

15 CSF (FSB), “Shadow Banking: Scoping the IssuesBatkground Note of the Financial Stability Boat@,
Avril 2011.
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a l'avenir, Bale Ill) est considéré a la fois pa CSF et TOCDE comme une grave
préoccupatiot?.

Contrairement au cas des groupes «trop grands fadner faillite », I'essor du systeme
bancaire paralleéle n'est pas limité aux économies'@CDE : les pays émergents sont
egalement affectés. En Chine, par exemple, il @xst hiatus croissant dans les statistiques
entre les flux de crédit, d'une part, et le bilas dhanques réglementées, de l'autre : c’est la un
signe d’'une croissance importante de la financd'atabre, difficile a mesurer par les
statistiques officielles.

La complicité des agences de notation dans la c&s2008

Les trois agences de notations qui forment actmelie un oligopole global (Moody's,
Standard & Poor’s et Fitch) ont, de I'avis généjalé un réle controversé dans I'avénement
de la crise. Leur notation est pro-cyclique : efleat exagérément optimistes durant les cycles
de croissance, et exagérément pessimistes duargéldodes de ralentissement ; or cette
notation est directement utilisée dans la spéauatdusqu’aux années 1970, le modéle
économique reposait sur l'investisseur : les notatiétaient commandées par les investisseurs
contre rémunération. Payées par les investissetinson par les émetteurs, les agences de
notation étaient protégées de toute influence irdkuéémetteur. Ce modele s’inversa dans
les années 1970 lorsque, pour accroitre leurstprtdis agences de notation sont passeées a un
modéle financé par 'émetteur. Mais cette modifaatsurvint au prix d’'une exposition bien
plus large aux conflits d’intérét : car les indiibns financieres paient désormais pour leur
propre notation.

L'inflation des notations avant la crise — et ddeccaractére pro-cycligue des modeéles
économiques des agences de notation — est bieru&bnnL’OCDE a noté I'« inflation
significative des notations » avant la crise, mesiée par des « écarts systématiques » avec
les modeles techniques d'évaluation, car les agen@alisaient des « ajustements
discrétionnaires des notations vers le haut, endeugarder ou capter des contrdfs ba
Banque des reglements internationaux (BRI) étalditcorrélation directe entre les notes
attribuées au milieu de 2007 aux grandes banqueMepady’s et Fitch, et I'ampleur de la
dépendance aux mesures d’'urgence prises aprasdgyicompris la vente d’actifs et soutien
financé par le gouvernemetit)Comme le montrent les tableaux ci-dessous, plueie était
généreuse avant la crise, plus le niveau de sogtemernemental et des ventes en urgence
fut élevé apres la crise. L’analyse de la BRI rév&jalement des incohérences importantes
avant et aprés la crise entre les trois agence®i@dion principales : seules 8% des banques
avaient conservé leur note de 2007. Pour 33% dagules, les trois notations s’étendaient sur
deux crans ou plus.

6 CSF, op.cit.; OCDE, “Bank competition and finamsitability”, op.cit.

" Lawrence White, “The Credit Rating Agencies”, Jmirof Economic Perspectives, n°2, Vol. 24, Priiem
2010, pp. 211 - 226.

18 OCDE, “Bank competition and financial stabilitgp. cit.

19 BRI “International banking and financial markevd®pments”, BIS Quarterly Review, Juin 2011.
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Comparaison des notes attribuées a 60 grandesdmagant la crise avec I'ampleur des
mesures d’'urgence prises apres la crise

Pre-crisis ratings and in-crisis performance of large banks
Moody's ratings and resilience Fitch ratings and resilience
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Financial strength raling1 Finangial strength r:lt'mg1
' Referred to as "individual rating” by Fitch and "bank financial strength rating” by Moody's. Translated into a standard scale on the
basis of mapping tables in Fitch (2010) and Moody's (2007b). * Sum of the values of fixed income, capital and hybrid instruments
issued and assets sold from mid-2007 to end-2009, divided by total equity in 2006
Sources: Bloomberg; Fitch Ratings; Moody's Investors Service. Graph 1

Source : BRI “International banking and financianket developments”, BIS Quarterly Review, Juin 201

Nouvelles formes de spéculation financiere apres taise

Au sens étroit donc, la spéculation financiere te@sen un pari directionnel a court terme
par effet de levier sur les variations de prix dagtif (donc les gains sont potentiellement
gigantesques, comme peuvent 'étre les pertegjuiele par un comportement suiviste par
lequel chacun tente de deviner ce que les autresnémes escomptent (« noise trading »),
plutét que par des indicateurs économiques obgmiant vérifiables, ou les « fondamentaux
du marché ». La spéculation financiere accroitrisgues systémiques, parce qu’elle est
frequemment associée a des niveaux élevées d'empratie induit souvent des
interdépendances entre de multiples institutionsarftieres, généralement dans des
juridictions différentes ; et elle conduit a uneuwaise estimation du prix des risques, et donc
a une allocation défectueuse des actifs en raigomedr volatilité a court terme et des
fluctuations a long terme de leur prix (bulles spétives). Par 13, elle soustrait des ressources
financiéres, politiques et humaines importantesv@stissements productifs dans I'’économie
réelle et de la création de richesse dans I'écomofflle se nourrit de la dérégulation, de
I'« innovation » financiére et de la concentratimoissante des actifs, du pouvoir financier
(comme en témoigne I'essor de vastes conglomérasdiers) et des agences de notation aux
conflits d’intérét patents.

En un sens plus large, la spéculation est uneitécfimanciere qui ne contribue pas a une
richesse durable dans I'économie réelle, et mebilies ressources dans des activités
financiéres socialement improductives. Dans safpimae, il s‘agit d’une activité financiere
qui, de fait, détruit revenus et richesse.

Il n'existe aucune «liste noire » agréée de marchdinstitutions ou de stratégies
transactionnelles qui pourrait cerner le concepgculation financiére. La raison en est que
la spéculation financiére est une cible mouvarge: se réinvente en permanence. Dans la
mesure ou il est fondé sur le court terme et eag@&ément enclin a exploiter toute forme
d’arbitrage, le comportement spéculatif peut prende multiples formes, et s’ajuste quasi
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instantanément aux mouvements du marché comme laaxgements de fiscalité ou de
réglementation. Les quatre exemples suivants sarddmmatiques ; trois d’entre eux se
rapportent a des stratégies de transactions (gi&sukur écart de rendement, transactions a
haute fréquence et ventes a découvert a nu),retlun type de produits en rapide expansion
— les fonds indiciels c6té&xchange Traded FUnd<TF).

La spéculation sur écart de rendement

La spéculation sur écart de rendem@arry trade)consiste a emprunter des devises a bas
colt et a investir dans des devises a taux d'intde¥é, avec une faible volatilité du taux de
change entre les deux; par exemple, emprunter @ms Yaponais et investir en Reals
brésiliens. Si les théories standard sur l'effitaclu marché étaient vérifiées, alors ce type
d’investissement ne serait pas profitable : I'intpdic taux d’intérét plus éleve sur les profits
espéres serait contrebalanceé par la dépréciatévuerde la devise. Mais ce n’est pas ce qui a
lieu : de fait, de vastes montants d’investissemepéculatifs affluent vers les devises a taux
d’'intérét éleve, puis s’en détournent a nouveasdee la dépréciation de la monnaie est
escomptée. Ces flux de spéculation sur écart dédeme@ntpeuvent générer des problemes
importants de gestion macroéconomique pour lessteirds des finances et les banques
centrales, et mener a des taux de change mal évalué

Il est difficile de mesurer I'impact de la spécidatsur écart de rendement. Il n’existe pas de
données directes sur I'ampleur du phénoméne, dansebure ou il a lieu pour I'essentiel
hors-bilan, nourrissant par la le secteur bangzralléle.

Ceci étant, la spéculation sur écart de renderaeperdu beaucoup de son pouvoir de
séduction apres la crise de 2008 et I'accroissemertd volatilité des taux de change. Elle a
regagné en importance avec I'amplification des édditiels de taux d’intérét et

'augmentation des liquidités disponibles aux speteurs. De nombreux pays, surtout parmi
les pays en développement, adoptent aujourd’huiteelsniques de gestion du capital —
notamment des restrictions sur les flux de capitin de décourager ce type de spéculation.

Les fonds indiciels c6tés (Exchange Traded Furi€lEFR)

Quatre ans apres la crise gebprimesde 2007, le marché de la titrisation de la defdée(irs
mobilieres adossés a des actifs - ABS, dont liadiion de préts hypothécaires résidentiels ou
commerciaux, et les titres garantis par des cr&nrde€DO) ne s’est toujours pas releve. Le
volume des émissions au sein de I'Union Européearineux Etats-Unis a fortement chuté
apres 2008, et ce qui en reste demeure presquereznéint dépendant des programmes
d’achat soutenus par les autorités — Freddie Macnieé Mae et Ginnie Mae aux Etats-Unis,
la Banque Centrale Européenne en Eufpe

Tandis que les produits privés structurés non ¢gargrar le gouvernement ont disparu du
marché, le volume des transactions impliquant dedd indiciels cétés (ETF) a explosé apres
la crise. Dans un environnement a bas taux d’iftég investisseurs institutionnels (dont les
fonds de pension en premier lieu) sont plus quaigra la recherche de rendement — et les

20 Blommestein, Keskinler & Lucas, “Outlook of thecBeitisation Market”, OECD Journal: Financial Matke
Trends, n°1, 2010, Juin 2011.
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fonds indiciels c6tés semblent de prime abord rolifrirapport idéal entre risque et retour sur
investissement.

Tout comme les titres garantis par des créance& T€ sont des véhicules d’investissement
peu régulés qui rassemblent un éventail varié agsek d’actifs en un seul fonds. En tant que
tels, ils ouvrent aux investisseurs les portes rdaschés illiquides — par exemple celui de
immobilier — ce qui sinon serait impossible dutfdes régulations prudentielles sur les
risques de liquidité et du marché (Bale Il, Soligdill, normes des fonds de pension, etc.).
Selon le CSF, les ETF ont cri en moyenne de 40%mpaette derniere décennie, et les actifs
sous gestion des ETF étaient évalués a 1,2 tsllimn$ US. Tout comme les titres garantis
par des créances, le marché des ETF s’est ouvartdes produits relativement simples (des
fonds rassemblant différentes actions cotées ersbppour se déplacer progressivement vers
des ETF synthétiques plus complexes et opaques«{@3F d'ETF », qui rappellent les
« CDO de CDO », ou « CDO? » de I'ere desoprimeys En Europe en particulier, les ETF
synthétique représentent pres de la moitié du réartk trader véreux chez UBS qui a
récemment fait la une des journaux pariait justeénsem les ETF. Selon le journaliste du
Financial Times Gilian Tett, « la croissance des$-E€s trois dernieres années ressemble a
s’y méprendre & la courbe de croissance des CDZD@H »°. Selon les experts de 'OCDE,

« les transactions de produits dérivés en gérgtrlds ETF en particulier, manifestent tous les
signes précoces d’'une bulle & verfit. »

Transactions a Haute Fréquence

Les transactions automatiques électroniques — oarenle « trading algorithmique » généré
par ordinateur — se sont largement répandu sumbashés organisés, notamment dans les
opérations de change et les négociations d’actldne.large part de ce trading algorithmique
est bénigne, car limitée a des transactions deneat impact négligeable. En revanche, ce
n'est pas le cas de la forme de trading algorituimigoumis a I'expansion la plus forte, le
Trading a Haute Fréquence. Le Trading a Haute &g consiste a exécuter des
transactions de faible ampleur mais extrémememjuéétes, en I'espace de millisecondes,
pour tirer profit des variations incrémentielles gheix d’un titre donné (tenue du marché), ou
pour exploiter les différences de prix entre delatgformes de négociation (arbitrage). Les
décisions transactionnelles ne sont pas prisesigmarpersonnes, mais par des algorithmes
générés par ordinateur, et les placements (la gsisseeffective du titre) ne durent que
guelques secondes, voire quelques fractions dendecd.e chiffre d’affaires quotidien du
portefeuille est exceptionnellement élevé. Le Tmgdd Haute Fréquence n’est, on le voit,
gu'une forme extréme d’investissement a court termen seulement la détention effective
ne dure qu’une fraction de seconde, mais I’ « iiggsment » total sur le marché est nul a la
fin de la journée. Comme pour toutes les activiitgancieres peu régulées, les données sur le
Trading & Haute Fréquence sont rares et incompléregstime qu'il représente environ 25%
des opérations de change au comptant effectuées ldamonde en 201%) 56% des

2L CSF, “Potential Financial Stability Issues Arisiigom Recent Trends in Exchange-Traded Funds (ETFs)
avril 2011.

2 Gilian Tett, « This $2bn mess has uncanny hisabechoes, ft.com 15 septembre. 2011.

% OCDE “Bank competition and financial stability’p @it.

# Michael King & Dagfinn Rime, “The $4 trillion qutien: what explains FX growth since the 2007 suiVey
BIS Quarterly Review, BIS, Décembre 2010.
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négociations sur les marchés actions aux Etats-(fintre 21% en 2005), et 38% des
négociations sur les marchés actions en Européréc®% en 2007).

Les défenseurs du Trading a Haute Fréquence ngientette pratique injecte des liquidités
sur le marché et que certaines de ses stratégiles, que 'arbitrage fiscal, aident a améliorer
la transparence des prix et a réduire les impéofextdu marché. Cet argument n’est
néanmoins pas partagé par les experts de I'Ordgamisiaternationale de la Commission de
Valeurs (OICV- IOSCO), qui représente les autorités places boursiéres dans le monde, et
pour qui le Trading a Haute Fréquence pose uninartanbre de risques pour l'efficacité des
marcheés, leur « équité et intégrité », comme paustabilité financiere. La « nature a tres
court terme des transactions (...) adjointe au risghérent a un trading algorithmique a tres
grande vitesse et avec de gros volumes de traosagieut détourner les prix du marché des
valeurs fondamentales », et « nuire au processusédouverte des prix%® Le Trading a
Haute Fréquence peut en outre amplifier la trargonsde chocs dans les marchés et les
classes d'actifs, ce qui, selon I'OICV, peut a soar accroitre « la vitesse a laquelle une
crise systémique peut se développer ». Ce risquiatdees réel lorsque les algorithmes du
Trading a Haute Fréguence ont contribué au « Fdeassh » de mai 2010, qui vit I'indice du
Dow Jones perdre 5% de sa valeur en moins de dimgt@s. A la suite d’'une erreur humaine
survenue lors d’'un ordre de vente sur le S&P5@0ptdinateurs ont paniqué et se sont mis a
vendre a tour de bras.

Les regulateurs estiment que la confiance des tiggesirs institutionnels, y compris des
fonds de pension, est fragilisée par la craintérel’@ joués » par la forte réactivité du trading
a haute fréquence — c’est-a-dire sa trés grandesatd’exécution des ordres. Vu l'importance
des transactions a forte réactivité, les ordinatedoivent étre situés a lintérieur des
plateformes de négociation ou ils opéerent, afinrelmevoir les informations du marché (y
compris les ordres et exécutions) avant les aypas, pouvoir engranger des bénéfices : un
gain d’'une milliseconde par transaction peut séuira par un gain de 100 millions de $US
par an pour une grande compagnie de trading a Hetgeenc&. L’'OICV se demande
également si le trading a haute fréquence n’ouasede nouvelles possibilités de se « lancer
dans des pratiques abusives a grande échelleigom, $1'auraient pas été possibles », et cite
différentes formes d'abus: « momentum ignitionwgquote-stuffing », « spoofing », et
« layering ». Cette pratique risque d’inciter lewdstisseurs traditionnels a se retirer des
plateformes régulées pour placer leurs ordres ssirpthteformes non-régulées ou situées au
sein de groupes financiers, créant par la des k«paols » (plateformes électroniques de
négociation bénéficiant d'exemptions de transpar@né-négociation) de liquidité hors de la
surveillance des autorités régulatri€es

% 0ICV/IOSCO, “Regulatory Issues Raised by the Impdd echnological Changes on Market Integrity and
Efficiency”, Consultation Report, IOSCO, Juillet?20
% |dem.
27 « Wall Street'’s secret advantage : high speedhigas The Week28 juin 2010.
ggttp://theweek.com/article/index/204396/wa|I—steeeecret—advantage—high—speed—trading.

Idem.
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Le trading a haute fréquence—I' « avantage deillsetonde » sur les investisseurs
traditionnels

’ agg=
L'avantage des trente millisecondes
Dans le trading a haute fréquence, les ordinateurs achétent et vendent des actions a la vitesse de I'éciair. Certaing marchés,
comme le Nasdaqg, permettent & ces traders d'avoir un aperqu des ordres environ 30 millisecondes (0,03 seconde) avant qu'ils
ne soient montrés aux autres, Cela permet aux traders de faire des profits en achetant des actions dont ils savent gu'elles
seront bientét en forte demande. Un échange permet de gagner des centimes, parfois des millions de fois par jour,
9h31:00.01 - 9h31 : 00.03 9h31 : 00.30 Lordre du fonds mutuel est
— Les traders rapides obtiennent un exécuté, L'ordre du fonds mutue! atteint .
. £ o i P 1 4 1 ra o & Pl'll
9h31 : 00.00 apercu préalable de Fordre. Avant la place du marche, el les traders a haute d'éch
= Linvestisseur que l'ordre ne soit envoys sur la fréquence vendent leurs actions au prix de eg|dg-3§
soumet l'ordre = place du marché, il est transmis 21,018, empochant un profit de 1 cent, !
un fonds mutuel aux traders a haute fréquence pour un total de 50% dans notre cas.
« lent » soumet un pendant 30 millisecondes,
ordre d'achat de —
5000 actions de
l'entreprise X. .
2 9h31 : 00.05 Les fraders achétent,
Les traders a haule fréquence, ® & 21,018
sachant qu'un ordre est en route, Ld
inondent le marche avec des
ordres d'achat de toutes les actions
disponibles de la compagnie X,
vendues a 21 %
o—i 04 i
| | ! | | I
Temps 0,0 0,1 0,2 03 04 0,5
secondes secondes
daprés le New York Times

Source: Schulmeister 2011 & http://www.nytimes.c20@9/07/24/business/24trading.html

Vente a découvert a nu et swaps de défaut de credit

Tout comme les agences de notation, les marchésmteats de swaps de défaut de crédit
(Credit Default Swaps CDS) s’averent trop pro-cycliques pour fixerreatement le prix du
risque ; ils ont ainsi contribué a un comportem@nancier spéculatif qui amplifie les
fluctuations des prix des actifs financiers.

Les CDS sont fondamentalement une forme d’assurameceacheteur de CDS contracte une
assurance contre le risque de défaut d’'un prét &ome vendeur endosse le risque contre
paiement d'une prime. Pourtant, les marchés de @RS btenu de pietres résultats quant a
I'évaluation des risques des grandes banques &varise. Les travaux de la BRI illustrent le
rapport inversement proportionnel des spreads C®Saikante grandes banques en 2007
avec le soutien d’urgence recu apres la crises lglyprix de I'assurance CDS était bas avant
la crise, plus le soutien d’urgence fut élevé afaéesise”.

Le probleme d’un tel systeme de notation de d&dautrédit fondée sur le marché est que les
marchés de CDS (par exemple les CDS sur les oioligatjrecques a dix ans) ne reflétent pas

29 BRI “International banking and financial markevd®pments”, BIS Quarterly Review, Juin 2011.
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nécessairement le risque réel de défaut de I'actifs-jacent (ici, le risque de défaut de
paiement du gouvernement grec), qu’ils surestinoensous-estiment. Plusieurs facteurs du
marché sont ici en jeu : d'abord, les marchés d& Gidmme tout autre marche, exigent des
primes de risque (ou un rendement excédentaireleiBuedu niveau objectivement déterminé
de risque de I'actif sous-jacent. Cela signifie,quaa définition, les CDS surestiment le risque
de défaut de paiement (encore que cette surestimsait difficile a mesurer).

Plus fondamentalement pourtant, les marchés de &% soumis a des mécanismes du
marché qui n'ont rien a voir avec l'actif sous-jace il peut s’agir par exemple d'une
soudaine aversion au risque, ou d’un mouvemenigtéwers des actifs sdrs a la suite d’'un
événement particulier. Selon le FMI, les prix psiassurer contre le défaut de paiement d’'un
Etat via les marchés de CDS « dépendent du nivéaérgl de I'aversion au risque, outre la
probabilité réelle de défaillance souveraifie %’aversion globale au risque, dit le FMI, a
« probablement pesé sur les prix de la protectbowveraine, sans qu’il n’y ait nécessairement
de probabilité plus élevée de défaut de paiement ».

Prenons un exemple significatif : la soudaine ddgfian de la note de la dette américaine par
Standard & Poor’s en aolt 2011. Théoriguementalaissement aurait da accroitre le risque
de défaut de paiement du gouvernement américagueepercu par les marchés, augmentant
par la méme le rendement sur les obligations aaiégs ; cela aurait di a son tour augmenter
le service de la dette américaine. Or ce n'estcpagui a eu lieu — tout au contraire : a la suite
de la dégradation de la note, le « T-bond » (obbgaaméricaine sur dix ans) chuta a un
niveau record de 2% a la mi-ao(t. Cela s’expligae Ip fait que I'abaissement de la note
americaine a généré des tensions sur les marchésxpuas desquelles on a assisté a une
course aux actifs sécurisés — catégorie a lagapflartiennent les obligations américaines. De
ce fait, 'impact immédiat du changement de notatites obligations américaines fut une
baisse du colt d’emprunt.

Inversement, si l'aversion au risque venant du h@qgeut bénéficier a certaines monnaies
(les Etats-Unis dans le cas présent), elle peuedgmt déstabiliser le marché de la dette
d’autres monnaies, comme ce fut le cas de paystenediéens en Europe. Selon les experts
de 'OCDE et du FMI, le comportement « ignorantiwationnel » des marchés de CDS a pu
jouer un réle — auto-entretenu - dans l'aggravatierla crise, menant a un « résultat négatif
auto-réalisateur®. L'OCDE et le FMI ne s'étendent cependant pas lsarcauses dudit
comportement irrationnel.

D’autres observateurs ont quant a eux lié ce dtegquegatif auto-réalisateur » a la stratégie
hautement spéculative de vente a découvert de C\b: de trader contracte une assurance
(le CDS) sur un actif sous-jacent qu'’il ne posspdg. La vente a découvert a lieu lorsqu’un
trader emprunte (contre rémunération) un titre épri@ vend en pensant que son prix va
chuter, la rachete a un prix inférieur et la rengeteur. La combinaison des deux — les CDS
simples et la vente & découvert — n’a plus riepiaavec I'assurance : il s’agit bien d’'un pari
— une pure spéculation.

- Les traders achetent de CDS d'une obligation doremeposition acheteur, par
exemple des obligations grecques.

30 EMI “Fiscal Exit: From Strategy to Implementatigriiscal Monitor, World economic and financial seys,
Novembre 2010.
31 Blommestein et abp.cit.
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- Simultanément, les traders vendent a deécouvertiflaous-jacent; les traders
« empruntent » (par exemple, de fonds de pensiémanérés pour ce faire) des
obligations grecques, gu’ils « revendent » ensuite

- Lavente a découvert pousse les prix des obligatipacques a la baisse, ce qui, a son
tour, augmente le risque de défaut de paiemequepercu par les marchés de CDS ;

- Du coup, la valeur des CDS sur les obligationsages augmente ;

- Les traders finalisent la vente a découvert :athetent les obligations grecques qu’ils
avaient empruntées puis revendues, et les rendeatsapropriétaires originels (ici, le
fonds de pension).

Les traders font un double bénéfice : le premiedaihausse des CDS (position acheteur), le
second sur la baisse des obligations grecquesr@ndécouvert).

Cette spirale descendante est amplifiée par lescagede notation, qui suivent le train plutot
gu’elles ne le guident : a I'évidence, le processecte a la manipulation coordonnée. La
probabilité¢ de défaut de paiement n'est pas indégete du colt de I'emprunt — c’est
pourquoi les marchés provoquent justement les tiondiqu’ils anticipent, poussant encore
davantage a la baisse le prix de l'actif. C’'estjae I'on voit actuellement a I'ceuvre dans le
cas de la dette souveraine et des capitaux prdesebanques en Europe.

Les marchés obligataires souverains

La dette souveraine dans les pays de 'OCDE a erfagbn spectaculaire depuis 2008. A la
fin de 2011, la dette souveraine centrale de teasphys de I'OCDE était estimée a 33,4
trillions de $US (22,2 tr € ou 71,7% du PIB), tandjue la dette souveraine générale
(cumulant les dettes centrale, locale, et autresifsa atteignait 100% du PIB. Par rapport a
2007, la dette souveraine totale des pays de 'O@bfa augmenté de 30 points du PIB en
2012. Le nombre de pays de 'OCDE avec plus de 1688%iveau de dette par rapport au
PIB passera de trois avant la crise a huit dam&éznnie a venir, tandis que le nombre de
pays avec des niveaux de dette supérieurs & 8@Bddevrait plus que doubfér

Sous pression pour financer le sauvetage de bamguesrd de I'insolvabilité et les mesures
de relance qui ont suivi, les Trésors ont vu l@asditions d’émission empirer en 2009. Les
gouvernements ont émis plus de dette a court teuizel’habitude (par exemple des billets
du trésor, ou T-bills, dont la maturité est de rsaile 12 mois, typiqguement trois mois), par
rapport a la dette a long terme (bons du trésof,-bonds, dont la maturité est souvent de dix
ans). La part des avoirs étrangers dans la dedtke thu gouvernement a également augmenté.

Augmenter la dépendance a des emprunts a cour tetiou au capital étranger est souvent
considéré comme source de vulnérabilité accruelesaigouvernements s’exposent a des
niveaux plus élevés de risques du marché, qu'gisse des risques des taux d’intérét ou des
taux de change. Cela incite a de nouvelles spéonsatliees a I'émission de la dette
souveraine.

32 OCDE “Economic Outlook n°88”, N°2, 2010, Noveml2@10.
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L’entrelacs des passifs du gouvernement et desugasng

La crise de 2008, suivie des interventions des gaements dans le secteur de la banque et
de l'assurance ont montré combien les risques sdifgades finances du gouvernement et du
secteur bancaire sont enchevétrés. Les gouverngmenaccordé diverses formes de soutien
direct aux banquiers et des garanties sur lesdutdinciers et les transactions. Selon le FMI,
sur les 1722 milliards de $ US recus directemenigsmbanques de la part du gouvernement
(injections de capital et achat d’actifs), seulg #4illiards ont été recouvrés — avec donc pres
de 1270 milliards toujours en circulatidn Entre octobre 2008 et décembre 2010, des
garanties gouvernementales ont été accordées a@l@IRB0 banques localisées dans 20 pays
de I'OCDE, avec émission de prés de 1 trillion ®bligations — prés de 5% du PIB des pays
concernés. Il n’existe pas de programme de dépbasages plans de soutien dans le proche
avenir.

Outre ces garanties explicites sur les obligatites,gouvernements fournissent également
des garanties implicites, grace a la convictionaqlé marché que les gouvernements
sauveront le secteur bancaire si besoin était, aontgnl’ont fait en 2008-2009. On peut
mesurer indirectement ce soutien gouvernementaliditg aux grandes banques par le
différentiel entre leur note intrinseque (qui éwala risque crédit spécifiqgue de la banque) et
leur note globale, qui agrége la probabilité dutismugouvernemental a la note intrinseque.
La BRI estime que si la note globale des grandegums a décliné depuis 2007, cette baisse
aurait été bien plus considérable sans le renfagoeiu soutien implicite des gouvernements
aprés la cris€. Comme on le voit dans les tableaux ci-desscess,nbtes intrinséques
(« stand-alone rating ») ont décru dans des prigmsrplus importantes que les notes globales
(« all-in rating »). Dans le cas des Etats-Unisdet la Grande-Bretagne, les garanties
implicites du gouvernement ont élevé les notesbadesjues américaines et britanniques d’un
ou deux crans en 2010. De méme, les banques allimmattuellement notées A+ seraient
tombées dans la catégorie BB+ des « obligationsrigsw», si elles n’étaient implicitement
soutenues par le gouvernement allemand.

Il est donc clair que non seulement le soutien icitpl du gouvernement (et donc du
contribuable) a augmenté suite a la crise, mast d€me devenu une conditisime qua non

de la viabilité d'un certain nombre de banqued'ddi ajoute a cela que le soutien implicite
du gouvernement s’est considérablement renforcé f@subanques petites et moyennes, il
devient indubitable que le secteur bancaire dansessemble est lourdement subventionné
par les contribuables. Cette impression est rafeedorsque I'on examine les bilans des
gouvernements : les passifs éventuels auxquelpolegernements sont exposeés (c’est-a-dire
les garanties explicites ou implicites) et qui samtgrés dans leur notation souveraine
représentent en moyenne de 20 a 30% du PIB popalssde 'OCDE. Au Luxembourg, en
Chine, en Irlande et en Islande, elles constitpirg de 50% du PIB.

3 EMI “Addressing Fiscal Challenges to reduce EcoiedRisks”, Fiscal Monitor, World economic and
financial surveys, Septembre 2011.
3 BRI, “International banking and financial markevelopments”, BIS Quarterly Review, Juin 2011.
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Notes globales des grandes bangues et soutierodesrgements 2007-2010

Stand-alone ratings and the importance of external support’

Moody's Fitch
AAA i
o [ Stand-alone ratings [ External support
— Ll [T B |1 [T] »a [ AA
Ll 1l 51 . T a+ [ i “H| = e
- | L | e | | 1 1 A—
] BEB BBB
BB+ BB+
BE— BB-—

DE FR CH GB
DE = German banks
ES = Spanish banks (4; 3); US=US banks (7; 6); CA = Canadian banks (5; 5); JP = Japanese banks (5: 3); AU = Australian
banks (4; 4). The first figure in parentheses refers to the number of banks rated by Moody's, and the second to the number rated by

Fitch.
' For each country, the first bar plots average ratings in mid-2007, and the second those in April 2011. The stand-alone rating plus the
rise due to external support equals the all-in rating. See Table 2 for a definition of stand-alone and all-in ratings and an explanation of
how they are mapped into numbers for the calculation of averages

Im

ES US CA JP AU
(8; 8); FR = French banks (4; 2); CH = Swiss banks (2; 2}; GB = UK banks (5; 5); IT = ltalian banks (3; 3);

Sources: Fitch Ratings; Moody's Investors Service.

DE FR CH GB

IT ES US CA JP AU

Graph 3

Source: BRI “International banking and financialriket developments”, BIS Quarterly Review, Juin 2011
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Le cercle vicieux

Il va sans dire que la situation est exacerbée fgsuypays sous union monétaire, comme c’est
le cas des pays de I'Euro, soumis aux attaquesusp®es des marchés financiers. Les
gouvernements perdent la capacité d’émettre dette dar ils ne contrélent plus seuls leur
devise ; ils sont pris en otages par les sautasnBlr du marché, « I'appétit du risque », les
rumeurs, avec des effets dominos sur I'acces duegnament a des financements extérieurs.
Ce phénomene est particulierement problématiqueepguie ces dettes sont détenues par de
grandes institutions bancaires concentrées, de god la crise de la dette conduit également
a une crise bancaire. La spéculation toxique estegbée par les swaps de défaut de crédit (y
compris des swaps a nu) qui autorisent les pandreda dette souveraine et contre les
banques, tout comme elle est avivée par des instritsopaques tels que les ETF, peu régulés
et mal compris. Ces instruments et sources de Htiérucréent des effets de contagion et
poussent les pays et les banques vers des cridepiidigie qui pourraient devenir des crises
de solvabilité®,

Il résulte de ce qui précéde — le comportement gt en tant que cible mouvante qui
s’adapte et s’ajuste instantanément au marchéxetl@mngements de régulation, I'essor de
conglomérats globaux financiers qui coexistent ades systémes bancaires paralléles, et
I'entrelacs croissant des finances gouvernemeetab@ancaire — une réaction en chaine dans
le déroulement de la crise, et une interactiondiesise entre la spéculation financiéere et la
dette souveraine :

- 1°gtape Avant la crise, et aprés des années de dérégukttde supervision laxiste,
les gouvernements laissent les grandes banquesecebdiversifier leurs activités au
point de devenir trop grosses pour faire faillite@, pour étre adéquatement régies et
supervisées. Les gouvernements laissent en outréndémce de l'ombre, les
infrastructures de marché et le trading parallede dgvelopper sans supervision
appropriée.

- 2°™étape La juxtaposition des deux — la création de &stanglomérats financiers
et la dérégulation des marchés et des plateformeggociation — nourrit de nouvelles
formes de comportement spéculatif, a la fois aehapres la crise.

- 3™ étape La crise financiére de 2008 induit une récessjlmbale économique et
sociale. Les gouvernements mettent en ceuvre dgeapnmes de relance économique
financés par des augmentations massives de I'emdertit public. Un transfert massif
de dette, et donc de risques et de passifs, alésicréditeurs vers les gouvernements
et les contribuables : les pertes générées packelws bancaire (et les conglomérats
financiers globaux en particulier) ont été prisascharge, par diverses voies, par les
gouvernements et les contribuables — et donc, emetdeessort, par les citoyens ;

- 4°™ étape Dans la mesure ou ce transfert et le sauvetagebdeques n'ont été
conditionnés a aucune re-réglementation ou restratdn sérieuse du secteur
financier, le colt de la spéculation financiere det fait intégré aux bilans des
gouvernements. |l peut étre mesuré par le volumse passifs éventuels du
gouvernement, calculé par les agences en plusudedédte publique, et qui affecte

donc négativement leur notation souveraine ;

% De Grauwe 2011 “The Governance of a Fragile EutezdPaul de Grauve, Working Paper, University of
Leuven and CEPS, Avril 2011.
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5°M étape Les finances gouvernementale et bancaire privéetremélent. Les
gouvernements se tournent vers des mesures diadisedrla reprise apparait de plus
en plus fragile et incertaine. Les attaques spéeakane faiblissent pas, nourries par
la défaillance des gouvernements a éliminer parétpilation les véhicules de la
spéculation financiere — qui ont causé la crise2@@7-2008 en premier lieu. A
mesure que les notations souveraines sont dégradgessapres pays, la crise se
transforme en une crise de la dette souveraine selgeur financier hautement
interconnecté est soumis a un stress renouveléa Ggbute une pression
supplémentaire au bilan du gouvernement, par e d&passifs éventuels accrus.

Quelle réponse réglementaire ?

Dans un monde doté de systemes de gouvernancenatiderale robustes et efficaces,
I'intelligence collective aurait conduit les goumements a coopérer face a cette chronologie
de la crise depuis 2007. lls auraient collectivigs risques encourus par chacun
individuellement ; ils auraient accéléré les réfesnfinancieres pour étouffer les sources de la
spéculation financiére.

Mais cela n’a pas eu lieu.
Le Plan d’(in)Action du G20

En réponse a la crise financiere en 2008, les goawaents ont créé le forum du G20 au
niveau des chefs d’Etat, qui s’est réuni pour lanpere fois en novembre 2008. Les
« Recommandations pour Renforcer la Stabilité Fiigaa » du G20 ont été adoptées a
Londres en avril 2009 ; elles donnent I'ordre durjde la réforme de la réglementation. Aux
Etats-Unis, la crise a entrainé un processus aeméf régulatrice paralléle, qui a culminé
avec I'adoption de la loi Dodd-Frank en juillet 201

Le rble de la spéculation (que ce soit au send éucau sens large) dans le déclenchement de
la crise financiére est bien connu. Et certes, B @omme le processus Dodd-Frank
établissent un programme détaillé, et sur certaspects convaincant, de réforme du systeme
financier. Mais en supposant méme que ce procekstiforme soit mis en ceuvre, il peut au
mieux stabiliser le systéeme financier actuel emiaintenir a flot ; il n’existe en revanche
aucune volonté de s’attaquer en profondeur auxefospéculatives qui ont causé la crise en
2007 et 2008.

Le probleme provient en partie du fait que la méseceuvre des programmes du G20 et de
Dodd-Frank a été entravée par des efforts extrémienigoureux de la part des acteurs
financiers et leurs alliés en politique ; ou alelie a été reléguée au second rang aprées la
gestion immeédiate de la crise économique par leseggoements. Les vraies réformes ont été
appliguées trés lentement, ou ont été tout bonneméees de c6té. Des divisions entre les
régulateurs européens et américains ont égalenoatibué a la molle mise en ceuvre des
réformes. La crise financiére elle-méme a étésétlicomme argument pour les retarder, au
titre qu’elles pousseraient un systéme financig delnérable dans le gouffre.

Avec le temps, I'ambition s’est érodée. On se seuhia peut-étre du Sommet de Londres en
avril 2009 comme d'un moment potentiellement higtoe... dilapidé dés juin 2010 a
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Toronto, lorsque les dirigeants du G20 ont optér plas politiques d’'austérité et rejeté toute
réforme seérieuse du secteur financier. Il y a dpaa d’espoir de les voir proposer des
initiatives pour enrayer la spéculation ; il fautinaour ce un changement substantiel de
politique.

Les principales initiatives en termes de re-régletaigon prises aux Etats-Unis et en Europe
(les régions les plus affectées par la crise fiaay, en réponse au Plan d’Action du G20,
furent les suivantes :

Aux Etats-Unis, les réformes financieres ont étépéées par un simple acte Iégislatif,
le Dodd-Frank Act de juillet 2010. Or cette loste obscure sur des aspects cruciaux
de son application et d’élaboration des normesix-©¢ sont censeés étre élaborés par
un processus complexe sur plusieurs années. $apler, la loi Dodd-Frank va plus
loin que ce qui est proposé en Europe dans biedatesines ; or en fait, I'application
de ses dispositions a été ajournée, minée palirestéorces politiques et le lobbying
financier aux Etats-Unis.

L’Europe n’a pas I'équivalent du Dodd-Frank. l&@,gdrocessus de réforme est élaboré
par des truchements vari&sContrairement aux Etats-Unis, plusieurs initiesivde
réforme en sont toujours au stade de projet ; dutme c6té, nombre d’entre elles
doivent étre adoptées en tant que « régulatiorisnore en tant que « directives » ce
qui signifie qu’une fois passées, leur mise en esera plus rapide et laissera moins
de place aux exceptions nationales.

Régulation des marchés dérivés de gré a gré

En septembre 2009, les dirigeants du G20 réunigtsb&gh ont adopté des engagements
fondamentaux au sujet des marchés de dérivés deqré :

Toutes les transactions portant sur des contratglatds de produits dérivés de gré a
gré doivent avoir lieu sur des plateformes d’écleaag électronique, et agréées par
des contreparties centrales fin 2012 au plus thed. contreparties centrales sont
censées prémunir contre le risque de défaut derirapartie (le risque que l'autre
partie ne remplisse pas ses obligations).

Les contrats dérivés de gré a gré doivent étréi@maupres de registres de commerce.

% es initiatives de 'UE comprennent:

- L’examen continu de la Directive concernant lesahés d'instruments financiers (MIF),
notamment sur la transparence et le compte-renduéguilateurs des transactions de dérivés, et les
incitations pour opérer sur des plateformes orgasis

- Une proposition de Régulation des Infrastructueedldrché Européennes (EMIR), qui couvrirait
les transactions des dérivés gré a gré par lesegaties centrales et I'inscription auprés de
registres de commerce.

- Une proposition de Régulation sur la vente a déexwet certains aspects des contrats swaps de
défaut de crédit.

- Larévision de la Directive Abus de Marché autaridas régulateurs nationaux a fixer des limites
standard et créant des catégories de traders martehe dérivé des matiéres premieres.

- Le £M™examen de la directive sur I'adéquation des fqudpres (capital requirements directive —
CRD 1V) incluant de nouvelles exigences de capitalr des transactions de gré a gré qui n'ont pas
été agréées par la contrepartie centrale.

37 Ces engagements sont spécifiés dans les 21 requatiens du CSF en octobre 2009 (FSB 2009a)
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- Les contrats non standardisés, non agréés cenaaledoivent étre soumis a des
exigences de capital plus élevées.

Dodd-Frank et les directives EU ci-dessus sont zassgnblables dans leurs exigences.
Toutefois, comme nous I'avons noté plus haut, lelddBrank a encore a étre mis en ceuvre
par les autorités régulatrices. Dans un bilan esinharchés de gré a gré publié en avril 2011,
le CSF conclut que « de nombreuses juridictionseocbre a prendre des décisions clef » au
sujet des régulations des dérivés de gré a gpareti ceux qui ont déja agi, « des différences
d’approche émergent ». Nul doute qu’il existe dégerdences entre les Etats-Unis et

I'Europe au sujet des exigences de capital etdiamgnt des contreparties centrales.

Le Plan d’Action du G20 ne va guére plus loin questription et 'agrément des dérivés de
gré a gré; en particulier, les restrictions desigactions par des limites standard et des
interdictions de vente a découvert ne sont pas ertesy par le plan d’action. En Europe
cependant, la Commission Européenne a fait cirauierproposition de réglementation pour
restreindre la vente a découvert a nu des CDSmpdse une possible restriction des CDS
souverains en cas de stress du marché. Pour I)hdares I'Union européenne, chaque
gouvernement national fixe ses propres regles esirventes a découvert : en aolt 2011
plusieurs d’entre eux avaient interdit les ventedéaouvert — mesure pourtant largement
symbolique, car I'interdiction ne peut s’appliquer-dela des frontieres, dans des juridictions
ou de telles pratiques sont autorisées. Le ParleEn@mopéen a certes adopté une position tres
ferme contre la vente a découvert; mais la versjae le Conseil Européen soutient
actuellement est tres largement allégée par rapdarproposition de la Commission.

Taxer les transactions financiéres

La taxation des transactions financiéres est unéu® efficace pour réduire les transactions
spéculatives — et générer des revenus. En débdiien d’'un nombre croissant de pays du
G20, des agences de I'ONU et, tout recemment, diy EMproposition de création d’'une
Taxe sur les Transactions Financieres (TTF) n’aajarété étudiée par le G20 ou le CSF. Au
niveau européen, la probabilité est forte qu'und-Bbit adoptée ; on peut espérer qu’'elle
aura un impact plus général sur les marchés spdsula

Le récent revirement de la Commission EuropéennéasliTF — qui fait désormais partie de
ses soutiens les plus fervents — est fort bienveauCommission proposerait une taxe de
0,1% dans la zone Euro sur les transactions dizctet d’obligations, et 0,01% sur les
produits dérivés. Le faible pourcentage sur lesrdgrsemble indiquer que la Commission est
mue par une volonté de créer du revenu sans afgeteesurément les volumes d’échange.

Les agences de notation

La loi Dodd-Frank renforce les exigences de respaifige et de transparence pour les dix
« organisations de notation statistique reconnuasivgeau national » (NRSROs) aujourd’hui
immatriculées. Ses dispositions visent a prévees donflits d'intérét et éviter que les
émetteurs de produits structurés ne choisissens lgences de notation, y compris par un
processus aléatoire. Elle renforce également, lesyuridictions de la Securities & Exchange
Commission (SEC), la transparence des méthodolagfiisées pour la notation, et les
exigences de reporting ; tout comme elle facik® dctions en justice contre les agences — du
moins en principe. De plus, elle appelle la SECré&ercun Conseil de Surveillance des
agences de notation, avec une majorité constit@eeegrésentants des investisseurs. Ce
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Conseil choisirait une agence pour mener I'évatuainitiale de chaque nouveau lot de
produits financiers structurés ; les émetteurstoestne seraient plus autorisés a participer a la
nomination des évaluateurs, et les nominationsiesgrdondées sur une évaluation de
'exactitude des notations dans le temps. La SE€padierait en outre d’'un Service de
Notation (Office of Credit Ratings), doté de pousai’élaboration des regles et de perception
des amendes. Les investisseurs pourraient ainsivesr des dommages et intéréts dans les
actions en justice menées contre les agences deomoén cas de négligence grivél n'est
pourtant pas certain que cette disposition de laDlmdd-Frank soit mise en ceuvre : les
lobbyistes financiers ont été autorisés a la souenatexamen et a apporter des amendements.
Nul doute que ce soit pour enterrer le projet.

En Europe, une nouvelle réglementation sur les @ggede notation a été mise en ceuvre en
2011, plus ou moins alignée sur les dispositiontadei Dodd-Frank, méme s'il existe des
divergences sur certains points, tels la réduatieria dépendance aux agences de notation.
Ces réformes sont bienvenues. Néanmoins, il eiemdlable que I'oligopole constitué par
les trois plus grosses agences (contrélant 90% drch@) ne soit guére affecté par ces
réformes.

Traiter le probleme des conglomérats financiers

La question des conglomérats financiers « trop-pmg-faire-faillite » est au cceur du
processus du G20 depuis le premier sommet de noee2d@8. Des initiatives sont en cours
pour renforcer I'« autorité de résolution » : eflermettrait aux autoritts nommees par le
gouvernement de prendre préventivement le contl@lee G-SIFI (institution financiere
d'importance systémique de rang global) qui n'éss piable, afin d’empécher a la fois un
sauvetage colteux et des effets de contagion dasgsteme financier. Pourtant, la question
plus profonde du bienfait de I'existence méme ariges trop-grands-pour-faire-faillite a été
écartée par le CSF et le processus du G20.

En avril 2010, le CSF a recommandé que ses memhpmssent des limites a la taille et la
complexité des groupes financiers ; mais ellestrpas été appliquées. Certaines dispositions
de Bale Il et d’'autres textes similaires aux Etdités imposent certes des exigences plus
élevées de capital pour des institutions finansiéastes et complexes ; mais certains notent
gue méme ces exigences plus élevées de capitait Sasuffisantes pour décourager les
activités dangereuses.

Des limites de taille et de complexité

Outre les niveaux de capital, il existe d’autresusks régulatrices, particulierement dans
Dodd-Frank, pour contrer le comportement risquépgiculatif. On pense notamment a la
régle Volcker, qui impose des limites aux trangaxdipour compte propre et aux prises de
participation dans des fonds d’arbitralgedge fundst les fondsde capital-investissement
private equityainsi que des restrictions a I'endettement mutogkeenstitutions financiéres,
et envisage l'identification d’institutions finagcement importantes devant faire I'objet d’'une

3 Epstein, Pollin “Regulating Wall Street: Exploritite Political Economy of the Possible”, Politi€&onomy
Research Research Institute (PERI), 2011.
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supervision plus rigoureuse et, le cas échéanteskeictions supplémentaires aux activités
spéculatives et risqués

Il n'existe pas d’équivalent de la régle Volcker Earope ; pire encore, il n’existe pas a
I'échelle de 'UE de réglementation qui exigerat $égrégation des activités de banque
d’'investissement et de banque de détail, ou, pladestement, I'encouragerait ; de méme
gu'’il n'existe pas de projet de regles sur les apswpush out », par lesquelles la résolution et
I'assistance gouvernementale excluraient spécifigare les transactions de produits dérives,
ou du moins les restreindraient sérieusement. i@erktats membres ont cependant déja pris
des mesures dans ce domaine : en Grande-Bretagr@prhmission Vickers a émis des
propositions pour circonscrire les opérations degba d’investissement par des conseils
d’administration séparés et des ratios de capitel @levés que ceux prévus par le CSF pour
les groupes trop-gros-pour-faire-faillite. Mais ai=sux types d’activités pourraient coexister
au sein du méme conglomérat, donc il est loin d’éartain que cette circonscription regle le
probleme des trop-gros-pour-faire-faillite. On pent effet douter qu’'un gouvernement soit
moins enclin a sauver une banque d’investissentasiteinent liee aux marchés de change et
aux marchés des dérivés — avec tous les risquésnagsies que cela impliqgue -, méme
dissociée de sa propre banque de détalil.

Taxer les bilans des banques

L'imposition spécifique du bilan des groupes trapsgpour-faire-faillite est un autre
domaine qui n’a guére progresseé depuis le débpraktessus du G20. Le FMI avait proposé
en avril 2010 la création d’'une Contribution deli® Financiére qui s’appliquerait aux
bilans des grandes institutions financieres (ou rdoins, des grandes banques, et
éventuellement des groupes d’assurance), et saddité en fonction du degré de risque de
leurs passifs. Une telle Contribution de stabifiteanciére pouvait, selon le FMI, réduire
I'endettement par effet de levier et le profil deque a I'échelle du groupe. Mais cette idée a
été abandonnée. Le président Obama a bien propoggneier 2010 le versement d’'une
« Taxe de prime de Responsabilité Financiere »a(fgial Crisis Responsibility, mais elle n'a
pas été retenue dans le Dodd-Frank.

La gouvernance des banques

La crise a mis a nu de spectaculaires défailladees la gouvernance des grandes banques,
dont l'incompétence et lirresponsabilité de nombreConseils d’Administration quant a
I'évaluation et la supervision de la gestion duuis®. Malgré cela, presque rien n'a été fait
au niveau national. La Commission Européenne &lane vaste consultation sur le role des
investisseurs institutionnels et la gestion duugsgar les banques, mais pour I'heure, aucun
projet de réforme tangible n’est prévu. Dodd-Framgose néanmoins de nouvelles exigences
sur la publication du salaire du PDG (en proportiornsalaire moyen), et le SEC envisage de
faciliter 'accés des actionnaires a I'Assembléen&éle — une réforme trop longtemps
différée, qui pourrait enfin promouvoir un activisractionnarial responsable aux Etats-Unis.

39 Epstein & Pollin, op.cit. D'Arista & Epstein, “DadFrank and the Regulation of Dangerous
Interconnectedness”, The Future of Financial Refoiftl it Work? How Will We Know? New York:
Roosevelt Institute.

‘0 OCDE “Corporate Governance and the Financial €ri€ionclusions and emerging good practices toreha
implementation of the Principles”, Directorate Financial and Enterprise Affairs, OECD Steering @ron
Corporate Governance, Février 2010.

WWW.ituc-csi.org & www.tuac.org 26/32



Conclusion et recommandations

La spéculation financiére, entendue au sens lagegntribué a la crise économique en
générant des bulles d’actifs, en créant un réseassifind’endettement et en engendrant un
entrelacs complexe et opaque entre les institutiorecieres. Ce réseau de firmes s’est
disloqué lorsque la bulle a explosé. La spéculatoen outre depuis lors joué le rble
d’accélérateur de crise, avec la persistance dywtesie bancaire parallele et de vastes
conglomérats financiers.

La spéculation financiére est une cible mouvante & réinvente en permanence, et sa
polymorphie lui permet de s’ajuster instantanémamt mouvements du marché et aux
modifications de réglementation.

La sortie de crise exigera sans nul doute uneigaditambitieuse : c’est rien de moins qu’un
nouveau paradigme de politique économique et delatgn financiére qui est requis. Cela
exigera des systemes de gouvernance internatiphaesolides et plus efficaces que ceux qui
existent a I'heure actuelle, et qui concourentieéetnt & collectiviser et a atténuer les risques
systémiques, en Europe avant tout.

Cet article s’interroge sur les politiques nécessgpour réduire la spéculation, et pour limiter
les forces financieres qui poussent nos économ@s des crises dévastatrices. Si les
réformes financiéres doivent étre efficaces, voigts semblent nécessaires :

Limiter les paris a court terme déstabilisants gerturbent le fonctionnement efficace des
marchés financiers, et qui menent les instituticomme les acteurs financiers vers des crises
de liquidité ou de solvabilité.

Les réformes clef incluraient :

- La création d’'une taxe sur les transactions firemesi. Ce serait un facteur important
pour limiter les transactions spéculatives, eni@arér le trading a haute fréquence ;

- L’exigence que toutes les transactions de proddésivés aient lieu sur des
plateformes organisées ; et que les régles fisatlgwudentielles s’appliquant aux
autres transactions de gré a gré soient imposées aiveaux prohibitifs ;

- L’imposition de restrictions sur les stratégiestideling a court terme, y compris une
interdiction des ventes a découvert a nu.

Limiter le risque néfaste pris par les grandes @garfinancieres, qui, du fait de leur niveau
élevé d’endettement mutuel et d’interdépendanseplece en situation dangereuse, et met
toute I’économie en péril.

Cette situation incestueuse conduit a terme a deatiens nuisibles ou les contribuables
doivent choisir entre sauvégs banques et risquer leur insolvabilité, c’eslira-prendre le
risque d’une crise économique plus large qui ledterait leur emploi et leurs économies.

Les réformes incluraient :
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- La division des gros conglomérats financiers : daudrait imposer une scission
obligatoire des activités commerciales et d’'inesstiment par le biais de regles strictes
de concurrence (version modernisée du régime &temgall américain), afin
d’empécher des situations oligopolistiques. Commessure transitoire, la
nationalisation directe de larges conglomératsnftireas serait un moyen efficace de
restructurer le secteur financier ;

- La réforme de la gouvernance des banques, afinlagugestion du risque et la
rémunération soit alignées avec les intéréts dalistafinanciere a long terme ; et le
réequilibrage des intéréts de toutes les partieagmtes en faveur d’'une meilleure
protection des créditeurs et des salariés dansdijarise ;

- Letouffement du systeme bancaire parallele paréglementation, afin d'éviter la
fuite du systeme régulier vers la finance de I'oebCela signifie :(i) des regles
prudentielles prohibitives et des régimes d’'impositsur les transactions hors-bilan
de titres adosseés a des actifs (tels que les C@OJalignement des fonds spéculatifs
(hedge funds des fonds indiciels ETF et autres fonds d’ingssiment privés sur la
réglementation standard des gestionnaires d'acsfs,(iii), I'extension de la
coopération internationale actuelle sur les cenfmeanciers offshore au-dela de
simples préoccupations d’évasion fiscale pour meclarbitrage fiscal et réegulateur ;

- L’élimination progressive de toutes les aides gouementales actuelles au secteur
bancaire, par le biais de la création (ou I'extenside programmes d’assurance
financés par le secteur ; la création d'une Coatitim a la Stabilité Financiere (CSF)
et d'une la Taxe sur les Activités Financieres (] AFoposées par le FMI serait a cet
égard bienvenue ;

- L’obligation faite aux agences de notation de &uer leur modele économique vers
le principe de [linvestisseur-payeur; les moyersurpy parvenir incluraient :
'agrégation des paiements des investisseurs ersauh fonds par industrie, le
renforcement de la responsabilité juridigue desnee® le développement de la
concurrence par la création d’agences publiquds, rétduction de la dépendance aux
agences de notation dans les régimes prudentidisatee publique et bancaire.

Plus difficile encore, il importe d’agir pour :

Réorienter les institutions financieres et les rh@s pour les détourner d’activités
risquées et nuisibles vers celles qui concourehinaestissement dans les technologies
favorisant la productivité, génerent des emploignds et rémunéreés, et fournissent du
capital et des facilités d’assurance pour amélidesy opérations de I'économie réelle.

Il va sans dire qu’aucune liste donnée de réforneepourrait satisfaire cet objectif plus
large, parce qu’il s’agit de rien de moins que dalifiier I'équilibre des pouvoirs entre les
gouvernements démocratiquement €lus et les mafst@xiers. Les domaines d’action
incluraient :

- Une diversification du secteur financier par leividun vaste éventail d’institutions
financieres publiques et coopératives. Elles foarant des activités financieres
socialement productives, et comprendraient des usm@ubliques, des banques
coopératives et des compagnies d’'assurance. Liaulli€ ici est de penser un cadre
institutionnel tel qu’il puisse empécher que ddetelinstitutions financieres ne se
lancent dans le méme type d’investissement spécuatparfois corrompu, qui a
prévalu dans le secteur financier privé. En ceapuncerne les flux transfrontaliers,
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I'introduction de mesures de contréle du capital [@ur renforcement) pourrait étre
envisageé ;

- La mise en place de mécanismes qui permettentrdtvaser le salaire des financiers
avec leur contribution a la société, y compris lpataxation progressive. Aux Etats-
Unis en particulier, comme dans d’autres paysptapensation financiére des acteurs
financiers est largement supérieure a celle d’autmrofessions, sans étre
proportionnée aux risques sociaux et aux codts s@p@ar la finance au reste de la
société”.

- La protection des processus de réforme financierd’ainprise réglementaire. Les
projets de réglementation financiére doivent irelles citoyens et ne sauraient étre
laissés aux mains de techniciens ou d'élites paks, elles-mémes sous l'influence
de banquiers et lobbies financiers. Il y a, au sks pays du G20, une nécessité
évidente de réformer la fagon dont les partis jgpiés sont financés afin de protéger
les systemes démocratiques contre les intérétscylaets du secteur financier.
Accorder plus de poids a la société civile dans peditiques des institutions
financiéres privées accroitrait le poids des inseki public dans le comportement
financier.

- La modification de la mesure de la croissance.agigit de passer d’'une mesure
traditionnelle du PIB a un nouvel indicateur deigsance qui prendrait davantage en
compte les facteurs sociaux et d’'inégalité. Seltagli&, Sen et Fitoussi, 'une des
« raisons pour lesquelles cette crise a pris debnemses personnes au dépourvu tient
au fait que notre systéeme de mesure [pour évaasepérformances économiques] a
fait défaut 32

Les projets de réforme actuellement discutés (at partie mis en ceuvre) aux Etats-Unis et
en Europe traitent partiellement les deux premigtestions — limiter la spéculation nocive et
réduire les risques liés aux banques « trop-grgssesfaire-faillite ». Nous lI'avons vu : ce
programme avance tres lentement, et est méme atirport. Pire encore, il n'y a eu aucun
effort pour affronter le probléeme plus profond ndajuelle mesure le secteur financier sert-il
réellement les besoins des démocraties, des meéndgesentreprises productives et des
gouvernements, et comment le secteur financierild@ite restructuré ? Il est grand temps de
remettre le débat sur la gouvernance et la resmnatgbn financiere au centre du projet
politique, et de redoubler les efforts pour metéellement en ceuvre les dispositions de la loi
Dodd-Frank et du plan de réforme du G20.

Gerald Epstein, Pierre Habbard

“L Crotty. “The Bonus-Driven “Rainmaker” Financiarffi: How These Firms Enrich Top Employees, Destroy
Shareholder Value and Create Systemic Financitébigy (revised)”, 2011.

2 Joseph E. Stiglitz, Amartya Sen, Jean-Paul Fitd&epport de la Commission sur la mesure des
performances économiques et du progrés social'teSdpe 2009.
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