L'IMPROBABLE REFORME BANCAIRE

Nul doute que la crise financière de 2007-2008 marquera le XXIéme siècle comme celle de 1929 a marqué le XXéme siècle ; Et encore, cet événement récent n'a-t-il probablement pas encore sécrété toutes ses conséquences.


Il est frappant de constater, comme lors de chaque catastrophe, combien les responsables politiques sont volontaires et proches de leurs citoyens dans les jours et semaines qui suivent pour exprimer leurs regrets et leur solidarité et jurer qu'on prendra toutes les dispositions souhaitables pour que cela ne se renouvelle plus. ''Plus jamais cela !'' Et puis, le temps passe et l'urgence se fait  moins pressante. 


Il faut aussi considérer que les engagements exprimés sous le coup de l'émotion ne répondent pas toujours aux problèmes à traiter .De plus, certaines décisions risquent de porter atteinte aux intérêts de puissants groupes qui seront donc attentifs à ce que les réformes ne mettent pas en cause leurs propres intérêts. 


Pourquoi en irait-il différemment des réformes discutées, engagées ou mises en œuvre depuis cette crise aux États-Unis ou  en Europe (avec ou sans la Grande Bretagne) ?


Passés  les quelques mois qui ont suivi la crise financière, peu propices à dégager de façon cohérente des pistes d'actions, on peut s'interroger sur les leçons qui ont pu être tirées de la crise et sur  les objectifs assignés aux réformes
dans un contexte historique particulier.




Puis l'analyse de ces mêmes réformes engagées ou en discussion fera ressortir  comment les forces en présence (gouvernement, lobbies bancaires ou citoyens) parviennent ou non à faire accepter leurs options.


Enfin, l' éclairage mis sur les moyens dont disposent les dites forces pour contrecarrer les volontés de réforme.mettra en lumière le caractère improbable de la réforme bancaire.


Mais au préalable, il faut définir le champ du débat. Il sera question, par la suite, d'institutions financières, de banques, de secteur financier pour désigner cet ensemble, qui, en France comprend :

· Les établissements de crédit habilités à recevoir des dépôts et à accorder des prêts de toute 


durée.

· Les Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières qui accomplissent une gestion 


collective de l’épargne placée chez elles (SICAV, Fonds commun de placement).

· Les banques d'investissement et de financement (Introductions en bourse, augmentations de 

capital, fusions acquisitions, portage, organisation des marchés de dérivés
, ingénierie 


financière,....etc).

· Les banques universelles que connaissent nombre de pays européens (BNP PARIBAS, 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE......).

· La partie obscure de l'activité (shadow banking) qui n'a pas de statut 
réglementé strict et qui 


prend de plus en plus d'importance. 


C'est ce vaste ensemble, structuré de façon parfois différente d'un pays à l'autre, que les réformes visent

.

I - Les Leçons de la crise

En préambule de cette étude sur les réformes financières en cours et sur le rôle que jouent les différents acteurs dans leur élaboration, il semble opportun d'esquisser un rapprochement rapide entre les prémisses de la crise de 1929 et celles de 2007-2008 tant en ce qui les rapproche qu'en ce qui les sépare. Au chapitre du rapprochement, on trouvera un appétit de profits et la dénaturation  de certains produits financiers. Au compte des différences, on relèvera la politique interventionniste du New Deal opposée à la doctrine actuelle du ''laisser faire''. Ce dernier point apparaît comme un marqueur fondamental du contexte économique dans lequel cette crise se développe.


Le monde s'est fait peur et nul ne sait si la crise économique qui a suivi la crise financière ne justifie pas amplement cette crainte. 


La finance mondiale s'est développée durant les dix premières années du XXIéme siècle avec frénésie, sans autre principe que de ''faire de l'argent'' , le plus possible et le plus vite possible. La seule morale applicable étant celle du résultat : peu importaient les moyens et seule comptait la fin......  Le financement de l'économie est passé au second plan.


Les institutions financières n'ont pas agi à contrecourant du reste du monde dans cette tornade incontrôlée qu'est  la mondialisation. Elles ont simplement bénéficié d'une position dominante liée à l'endettement des états qui tentaient de préserver une économie à dimension humaine mise en place au sortir de la dernière guerre. Cette position dominante leur a permis de faire sauter un pare-feu essentiel dressé  entre les deux guerres pour séparer  banques de dépôt et banques de marché (ce dernier terme semble plus approprié que celui de banque d'investissements). 


En 1999, aux États-Unis, le GRAMM LEACH BILEY ACT remettait en cause l’une des dispositions phare du New Deal du Président ROOSEVELT, à savoir le GLASS STEAGALL ACT (GSA) de 1933 en donnant la possibilité aux banques de développer dans une même entité, les opérations de banque commerciale (dépôts) et de banque de marché. Cette contre-réforme votée sous la présidence de Bill CLINTON  a reçu l'aval d'une très grande majorité du Congrès américain, Républicains et Démocrates confondus. 


Faut-il y voir la cause fondamentale, voire unique, de la crise de 2007 ou, plus certainement, un facteur essentiel ?


La concomitance est en tout cas frappante. De 1933 à 1999, il y a eu, certes, des soubresauts sous forme de défauts d'établissements de par le monde mais rien qui ressemblait à une crise systémique. Et surtout, le parallélisme historique est saisissant entre les deux crises.

Les faillites financières émaillent déjà la fin du XIXéme siècle et le début du XXéme  tandis qu'émergent de puissants monopoles au travers des VANDERBIELT, ROCKFELLER ou MORGAN qui, faisant peu de cas de l'intérêt général, ne visaient que la réussite et la puissance, en écrasant tout ce qui pouvait constituer une forme de concurrence (certains les ont baptisés ''les barons voleurs''). Déjà, l’État laisse faire; d'autant plus volontiers que John Pierpont MORGAN sauvera à deux reprises Théodore ROOSEVELT en empêchant la faillite de son gouvernement. 

Ces empires industriels et financiers ont façonné le monde au service de leurs intérêts tandis que le politique  démissionnait.


D'autre part, la croissance s'avère forte aux États-Unis dans les années précédant la crise ( à partir des années 1920) tandis  que la mise en place de la possibilité d'achat de titres à crédit (avec seulement une mise de 10% : déjà l'effet de levier !) oriente l'épargne vers des achats spéculatifs. La dérive est marquée. L'achat de titres ne se justifie pas par la perspective des dividendes mais par l'espoir de revendre avec profit sur un marché qui s'emballe. Il n'y a plus aucun rapport entre la valeur réelle des titres et les prix auxquels ils se négocient. Les premières hausses de taux et la baisse de l'activité économique, asphyxiée par le manque de capitaux auront raison de cette folie qui s'anéantira dans la crise de 1929.  Les déposants réalisant alors que les banques où ils avaient placé leurs économies avaient joué avec le feu et leur épargne, retireront massivement leurs fonds et le piège se refermera.

La crise de 1929 a eu des conséquences multiples. Aux États-Unis,.la révolution  du New Deal a été à la fois économique (keynésienne à l'époque) et surtout politique avec un changement profond de paradigme qui se reflète dans son appellation et dans la réforme particulière du GLASS STAGALL  ACT (GSA).

La séparation des banques qui en résultera  en 1933 sera le fruit de l’analyse de  cette crise. Elle s'inspirera également des réflexions d'Henri GERMAIN, ancien directeur du Crédit Lyonnais (1824-1905), à la vue des faillites qui ont émaillé le XIXéme siècle. Elle tentera enfin de contrer le pouvoir absolu de certains établissements en s'inspirant de la séparation des pouvoirs, gage de la démocratie.

A l'origine de la crise actuelle, on relève certains désordres comparables à ceux qui ont déclenché la tourmente de 1929 à savoir, le gigantisme de certains établissements financiers, la démission des États à laquelle pousse la doctrine libérale, la constitution de bulles à répétition et le désordre moral qui dénature les opérations les plus simples pour en faire des sources de profit. Dés le début des années 2000, la bulle des actions technologiques (internet, informatique, télécommunication) marque clairement un retour aux bourses de valeur à vocation de ''casino'' tandis que la dénaturation des valeurs se retrouve dans les prêts hypothécaires (subprimes) ou la titrisation frauduleuse. Dans un colloque organisé par l’institut VEBLEN
 James K. GALBRAITH insiste sur le fait que pour comprendre la crise actuelle, il ne faut pas omettre la dimension de la fraude. Moins il y a de régulation, plus les tentations risquent de se multiplier et d'engendrer des effets néfastes. 


Ces points communs ne doivent pas faire oublier une différence importante entre 1929 et aujourd'hui.

Le monde occidental se situe dans un contexte de pensée unique en ce sens, qu'il ne semble plus pouvoir imaginer de modèle économique alternatif. Le Keynésianisme est mort avec le surendettement des pays, ce regain de dettes n'ayant que trop servi à nourrir la consommation au détriment de l'investissement, particulièrement dans les pays européens

Notre époque, depuis 1989 et la chute de l'idéologie communiste, est imprégnée par la montée en puissance et en influence d'une religion nouvelle : le libéralisme. C'est une croyance qui possède :

· Son dogme (affirmations non démontrables mais constituant le contenu concret ou symbolique 
de la croyance)

· Ses prêtres sous la forme ce ceux qui, à tous les étages du pouvoir, tentent de mettre en 
pratique le credo au travers des décisions qu'ils peuvent prendre ou influencer.

· Ses théologiens : Adam SMITH, David RICARDO, John Stuart MILL ou plus proche de nous 
Raymond ARON mais aussi dans une version radicalisée face à l’humanisme de l'après guerre 
(Conseil National de la Résistance), Milton FRIEDMAN ou Friedrich HAYEK.

· Son prosélytisme qui s'exprime dans une répétition incessante d'affirmations qui visent à faire 
entrer ces convictions dans l'inconscient collectif jusqu'à n'en faire que la pensée unique ou à en 
imposer le contenu dans les programmes des universités ou des grandes écoles. 

Devant ce constat, nombreux sont les désaccords sur les causes et les mesures à prendre:

· Il y a bien sûr les irréductibles ''fous de libéralisme'' comme il y a des ''fous de dieu'' qui ont 
affirmé que cette crise était due à......un excès de régulation et, Ils sont toujours là pour en 
réclamer moins.....

· Il y a ceux qui pensent, à l'inverse, qu'il faut surveiller plus et développer la supervision et donc, 
en amont, la transparence. 

· Il y en a aussi qui qui prônent l'interdiction de certaines opérations à risque, inutiles  ou 
réellement nuisibles au plus grand nombre. 

· Il y en a  d'autres encore persuadés que le salut viendra de la responsabilisation des banques 
elles-mêmes et qu'il faut donc les laisser apprécier les risques, d'accord en cela  avec les 
champions de la non-régulation.Certains focalisent sur des points particuliers tels que les paradis 
fiscaux, les fonds alternatifs ou d'investissement à fort effet de levier (peu de capital, beaucoup 
d'emprunts, de fortes rentabilités mais une grande fragilité), le contrôle des rémunérations, les 
produits dérivés, les conflits d'intérêts......etc

· Sans oublier enfin les tenants d'une séparation entre les banques commerciales et les banques de marché. Encore faudrait-il se mettre d'accord sur la façon de le faire........


Cette effervescence intellectuelle imprègne les réformes votées depuis 2008, appliquées ou non, ou, celles qui sont en cours. Caractéristiques communes: absence de cohérence tant au niveau mondial qu'européen, décisions en demi-teinte, présence de forces puissantes s'opposant à toute réforme tranchée qui mettrait à mal les avantages nationaux ou l'appétit de profit des grands groupes financiers.


Ce tour d'horizon amène à s'interroger sur  les critères fondamentaux qui devraient présider à une telle réforme comme le fait Gaël GIRAUD dans une note destinée à Pierre MOSCOVICI lors du conseil des ministres du 19 décembre 2012.  Il en retient cinq. Sans doute pourrait-on en privilégier d'autres mais au moins le cadre économique et moral serait défini. Il ne resterait plus aux politiques qu'à s'en saisir. Ces critères sont les suivants :

1. Limiter la création monétaire à destination des marchés financiers (lutter contre  la spéculation et 
protéger l'industrie française des fonds de capital-investissements).

2. Limiter l'aléa moral
 dans les activités commerciales (protéger l'emprunteur).

3. Limiter le risque systémique des banques (too big to fall : protéger le contribuable).

4. Limiter le risque d’absorption des dépôts dans une faillite bancaire (protéger le contribuable).

5. Limiter le risque de conflits d'intérêts entre le métier de la banque commerciale et les activités de la 
banque de marché (protéger la banque commerciale et ses clients).


Il ne semble pas que le vaste ensemble de réformes mises en place, de par le monde, s'inscrive dans une logique de ce genre. Elles semblent plus certainement le fruit de compromis ou de pressions diverses 


II - Quelles réformes depuis la crise ?

On retiendra des mesures ciblées qui visent l'amélioration du fonctionnement  des institutions financières et de leurs agences de supervision (DODD-FRANK WALL STREET REFORM AND CONSUMER PROTECTION ACT (DFA) aux États-Unis et les Directives Européennes en insistant sur  le principe de l'Union Bancaire.


Au chapitre de la protection des dépôts, les réponses sont multiples que ce soient celles de la règle VOLCKER aux États-Unis, de la commission VICKERS en Grande Bretagne, de la commission BARNIER-LIIKANEN en Europe ou des réactions en partie anticipées de la France et de l'Allemagne fin 2012, début 2013.


L'objectif n'est pas de rentrer dans le détail de ces projets mais de montrer, dans un environnement global, combien les réponses sont locales et à quel point l'intérêt des institutions financières a pris le dessus sur les  bonnes intentions d'après crise alors même que son volet  économique s'installe.

On peut résumer ainsi les points abordés par le législateur :

· L'amélioration de la supervision et de la transparence.

· La moralisation du fonctionnement des établissements.



Rémunération



Paradis fiscaux



Abus de marché



La garantie des dépôts

· La  sécurisation du fonctionnement des établissements.




Capitaux propres




Filières de risques et procédures de résolution.

· La diminution des risques propres à certaines opérations ou produits.




Les fonds alternatifs




Le champ des opérations contestables

· La séparation des banques de dépôt et des banques de marché.


A) Le renforcement de la supervision et de la transparence


Il faut parler de renforcement car il serait faux de croire que rien n'existait avant la crise et en particulier aux États-Unis où est née la crise financière. Mais il est vite devenu évident que le système pouvait être détourné et, surtout, peu nombreux étaient ceux qui prévoyaient une crise systémique de cette nature et de cette ampleur. 


Depuis des décennies existent dans les différents pays des organismes de supervision bancaire. Il est apparu que  leur action n'avait pas été suffisante pour éviter la faillite de certaines banques (Crédit Lyonnais) ou la mise en place de filières à risque comme les subprimes aux États-Unis. Le réflexe compréhensible a été de renforcer le rôle de ces contrôles (macro prudentiels) tout en améliorant la qualité de l'information.


Les réformes  ont renforcé les règles de surveillance du secteur, en créant de nouvelles agences ou en augmentant  les pouvoirs des agences existantes. Ces pouvoirs peuvent aller jusqu'à interdire certains produits ou certaines pratiques. C'est le cas en Europe où il a été décidé, sous l'impulsion du commissaire BARNIER, de viser l'Union Bancaire afin d'appliquer des règles uniformes de supervision sur son territoire afin qu'elles s'imposent, à partir de 2014, aux superviseurs locaux.

 
 Aux États-Unis l'objectif du DFA lancé par le Président OBAMA  en 2010 était en particulier de coordonner les activités de supervision des acteurs du contrôle financier :
· Federal Reserve Board 

· Securities and Exchange Commission (SEC)

· Commodities Future Trading Commission


A fin 2012, le chemin à parcourir restait important et nul ne sait ce qui sortira de cette réforme quand les textes seront finalisés et votés. Les États-Unis contrairement à ce que leur nom indique,  sont toujours en désaccord, tant au niveau fédéral qu'à celui des États, quant aux modalités d'application de cette réforme.


Des actions portent également en Europe sur la volonté de transparence dans un certain nombre d'activités dont les opérations négociées sur les marchés de gré à gré (en dehors d'un marché réglementé où les opérations sont recensées et compensées). Les exceptions portant en particulier sur les produits non standardisés (les plus risqués au dire d’analystes comme John HULL de l’université de TORONTO) pourraient ne pas atteindre le but espéré. Un règlement européen de 2012 prévoit également de suivre, à posteriori, une partie  de ces opérations. L'opacité ne disparaîtra donc pas totalement bien qu'il semble que l'information soit un critère fondamental d'une économie libérale.....


Il reste enfin à consacrer un développement aux agences de notation censées ajouter de la transparence à l'ensemble de la sphère financière au sens large. 


Cet intérêt est mis en lumière par la récente décision des États-Unis de mettre en cause STANDARD & POORS dans son rôle dans le déploiement de la crise par les excellentes notes qu'elle a fournies jusqu'au bout sur les produits toxiques et les établissements émetteurs incriminés. Le DFA a pris des mesures assez radicales à l'égard de ces agences de notation en  donnant  pouvoir à la SEC  de leur retirer l'agrément ou de pénaliser leurs agents en cas de faute. Mesures qui les obligent à plus de transparence dans leur jugement et qui insistent sur leur indépendance à l'égard des émetteurs et, enfin, qui les contraignent  à suivre l’efficacité de leurs notations dans le temps. 


Le projet européen semble plus tiède, au moins dans les textes. Il met l'accent sur l'incitation à mettre en place des procédures d’auto-évaluation pour les sociétés de crédit et d'assurance, sur la ''réduction'' des conflits d'intérêts entre les agences et leurs actionnaires et sur l’opportunité de la   publication de ces mêmes agences en fonction des évènements du moment.

B) Un pas vers  la moralisation du secteur......


La politique des rémunérations


Le secteur bancaire est confronté au problème général de la fréquente non adéquation de la rémunération de l'entreprise aux résultats. Quand ceux-ci montent, celles-là suivent mais l'inverse est moins automatique. S'y ajoute un problème spécifique de ce qu'on appelle les ''traders'' dont les rémunérations extravagantes et annuelles ont sans doute joué un rôle dans les quelques cas recensés de folie spéculative. 


Les États-Unis ont rendu possible le vote des actionnaires sur la rémunération des dirigeants..... à titre consultatif.


En Europe les disposions sont axées sur la rémunération des traders.

Depuis le 31/12/2010 les professionnels dont les activités sont de nature à avoir un impact significatif sur le profil de risque de l'entreprise: 

· verront 50% de leur rémunération variable payées en actions, 

· devront respecter un rapport entre la rémunération fixe et variable (Les banques ont réussi à faire 

plier le régulateur en supprimant l'obligation d'une proportion maximale et en la remplaçant par 

des considérations théoriques destinées à ne pas être appliquées.....),

· auront 40% à 60% de leur bonus différés pendant trois ans pour couvrir d'éventuelles contre-  

performances.

La France a repris l'essentiel du dispositif en l'étendant à l'ensemble des salariés des institutions visées ainsi qu'aux membres de l'organe exécutif. Elle a renforcé le rôle du comité des rémunérations et rajouté de la transparence par des publications annuelles sur les rémunérations variables.


La lutte contre les paradis fiscaux


L’Europe suit le mouvement  (non violent !) initié par le G20 et l'OCDE consistant à définir des listes de pays qui s'engagent ou non à fournir des informations le plus souvent dans un cadre judiciaire lourd et donc peu efficace. Les États-Unis n'ont abordé la question dans le DFA qu'au travers des commissions versées par les industries extractives. La France semble vouloir promouvoir une politique agressive renforcée d'ailleurs par la loi de séparation et de régulation des activités bancaires de 2012-2013. En particulier, elle prévoit à l'égard des ces états:

· La taxation en France des sommes versées,

· La taxation des dividendes en provenance de ces états,

· La taxation accrue des revenus qui y sont artificiellement logés,

· La non déductibilité des impôts sur les sociétés des sommes qui y sont versés,

· Le renforcement de la transparence des prix de transfert et des informations sur l'implantation et 
les activités dans ces pays.


L’Allemagne se range plutôt vers des pratiques déjà présentes en Europe en Belgique, au Luxembourg et en Autriche et que l'on nomme principe RUBIK en Suisse. On ne dévoile pas les noms mais on effectue une retenue à la source que l'on verse à l'état de résidence. La fraude continue  donc mais elle a un coût. Ces états dits « non coopératifs » ont tout à gagner d'une division des européens.........

Le renforcement de la lutte contre les abus de marché

Le DFA a accentué la pression sur les délits d'initiés en augmentant les incitations à la révélation et en renforçant les peines prévues pour leurs auteurs ou complices.

La Commission européenne souhaite également s'attaquer plus fortement aux abus de marché (délits d'initiés, abus de position dominante, manipulation des cours de clôture et autres pratiques....).


Le texte devrait être soumis au Parlement européen en 2013.

La garantie des dépôts


Tant aux États-Unis qu'en Europe, la réglementation a étendu la garantie des dépôts. Dans les deux cas cette garantie ne dépend pas des fonds publics. Aux États-Unis, cette garantie s'élève à 200 000 $ sur la base d'un système d'assurance tandis qu'elle passait à 100 000 € en Europe sur la base d'un fonds de garantie alimenté par les institutions financières. Le fonds européen devrait être totalement opérationnel en 2020. La Commission européenne a fixé un objectif de capitalisation des fonds des États membres à 1% du total des dépôts. Ces derniers représentent, aujourd'hui, plus de 10 000 milliards d'euros dans la zone du même nom.

Qu'on mesure l'importance que ce fonds devrait avoir pour que les gouvernements, en cas de nouvelle crise, décident de ne pas aider les banques et de laisser le sort des épargnants dépendre du dit fonds ! A titre comparatif, le fonds français se monte actuellement à environ 2 milliards d'Euros, dont une partie  investie en  titres et devrait s'élever en 2020 à 10 milliards d'Euros. Le total des dépôts, en France, avoisine les 1000 milliards d'Euros. En parallèle, la Société Générale gère plus de 350 milliards d'Euros de dépôts et le total du bilan de BNP PARIBAS avoisine les 2000 milliards d'Euros, soit le PIB français..... Face à ce déséquilibre, le gouvernement français a prévu la possibilité d'obliger à des appels de fonds.... mais les banques ont su faire rajouter que ces dispositions ne devaient pas mettre en jeu la stabilité du système bancaire et financier.  Cette contribution demeure, à ce jour, très faible, de l'ordre de 80 millions d'Euros par an.


La Commission Européenne souhaiterait qu'à terme, les fonds des divers États membres dotés de 1% des dépôts de leur zone puissent s'entraider. L’Allemagne, en particulier, y est hostile, au cas où la crise viendrait d'un manque de supervision nationale. Comment le prouver à moins que la crise ne soit mondiale ? 

I
l ne semble donc pas qu'il faille attendre grand chose d'un fonds qui reviendrait, pour être efficace, à obtenir du système financier qu'il s'assure lui même. 


C) La sécurisation du fonctionnement des établissements

 
Le montant des capitaux propres


Le comité de Bâle, forum de propositions réunissant les représentants des principales banques centrales à l'instigation du G20 a  émis un certain nombre de recommandations dont celle du renforcement des fonds propres des banques (10,5% des actifs pondérés par les risques)


Les États-Unis ont rejeté  l'application de cette mesure pour le moment car, au dire du régulateur, cela pourrait limiter la capacité des banques américaines à proposer des crédits immobiliers. Il est vrai que le marché immobilier se doit de retrouver des couleurs.......


L’Europe a, pour son compte, répondu positivement. 


Ces dispositions concernent essentiellement les directives CRD (Capital Requirement Directives) par des obligations visant à renforcer les fonds propres des banques et à augmenter les règles de couverture des risques. Elles ont été entre temps déjà assouplies à la demande des banquiers qui craignaient que ces règles ne les empêchent de contribuer au redressement économique (sic) !....... 


Au delà des règles de la directive CRD liées à Bâle II, les dispositions de Bâle III que l'on retrouve dans le projet d'Union bancaire ont en projet de faire participer les détenteurs de dettes (dettes dites ''senior'')
 au sauvetage des établissements en assimilant leurs créances à des fonds propres. Leur remboursement deviendrait alors conditionné à un ''retour à meilleure fortune'' de la banque. Ceci pourrait se faire soit par  la mise en place de clauses dans les contrats obligataires prévoyant ce cas de figure, soit par une décision du régulateur sur les dettes au moment du défaut. Cette procédure dite ''bail in'' ne réjouit pas beaucoup les marchés financiers et qui plus est l'effet de contagion potentielle de telles mesures est  lié à la qualité des détenteurs (autres banques, compagnie d'assurances.....).


La Grande Bretagne se situe pour l'instant, sur un projet de ratio de fonds propres de 17% soit beaucoup plus que les préconisations de Bâle III. Ce ratio pourrait contenir au numérateur, à la fois les capitaux propres définis par Bâle III mais aussi des dettes ''senior''. Comme la réforme britannique ne devrait s'appliquer qu'en 2019, les banquiers britanniques n'ont peut-être pas dit leur dernier mot........ 


Ce sujet des dettes ''senior'' fait couler beaucoup d'encre y compris en EUROPE.


Il faut avoir présent à l'esprit qu'une augmentation des fonds propres signifie moins de dividendes à cout terme et un effet de levier réduit, donc une moindre rentabilité des capitaux investis.


Les filières de risque et les procédures de résolution 


Dans le même temps, fidèle à la doctrine libérale (voir en particulier le site internet ''contrepoints'') on demande aux banques de s'auto-contrôler et de prévoir leurs propres règles de résolution-liquidation. 

L’Europe a renforcé le rôle des comités d'audit dans les institutions financières et rendu obligatoire la création d'une ''filière risque'' en charge de préparer des modèles censés imaginer les scénarios de crises possibles et d'en prévoir les parades. On demande également aux banques de réfléchir à des solutions de sortie de crise allant jusqu'à la liquidation de certaines activités tandis que le régulateur se voit investi de pouvoirs revêtant parfois un aspect coercitif (retrait d'agrément, cession d'activité, défaisance, requalification de certaines dettes....). Cette procédure « testamentaire » est également prévue dans le DFA.


D) La diminution des risques propres à certaines opérations ou produits.


Les rapports avec les fonds alternatifs (hedge funds) et les fonds d'investissement (private 
equity)


Les États-Unis se sont orientés,  sur la base de la règle VOLCKER, vers une limitation de l’investissement dans ces fonds à 3% du capital du fonds et 3% du capital de la banque. Il semble cependant qu'il n'y ait pas de restriction sur les financements que ces mêmes établissements peuvent fournir aux dits fonds


En Europe, la principale mesure prévoit la possibilité, dans le cadre du contrôle et de la supervision de ces fonds, de limiter l'effet de levier, point faible mais raison d'être de ces organismes.


Les mesures concernant les rémunérations leur seront également applicables.


Le projet de loi, portant réforme bancaire et financière de 2012, en France, interdit aux groupes bancaires de détenir des participations dans des fonds alternatifs ou de placer leurs activités spéculatives dans des structures de ce type.


La Grande Bretagne règle ce problème au travers du cantonnement des activités comme on le verra plus loin.

Le champ des opérations contestables


C'est un vaste sujet qui recouvre  les produits dérivés et la spéculation sur les matières premières agricoles, les  transactions haute fréquence, les ventes à découvert, les ventes de gré à gré,  les opérations sur contrats d'assurance (CDS) et autres fruits de l'imagination, sans limite, des élites bancaires.......


Le DFA aux États-Unis a renforcé les obligations de transparence sur les produits dérivés afin qu'émetteurs et acheteurs disposent de la même information et a obligé certains produits à passer par des chambres de compensation afin d'y être suivis. Les agences de contrôle ont le rôle de surveillance des produits les plus risqués comme les  CDS et peuvent même en interdire certains.


L’Europe oblige désormais tous les contrats standardisés à passer par des chambres de compensation et à être suivis à posteriori


Quelques explications s'avèrent nécessaires :


Les ventes à découvert consistent à céder un titre dont on n'est pas propriétaire mais que l'on s'est mis en mesure de détenir au moment de la vente en vue de le racheter plus tard à un prix inférieur. Les ventes à nu relèvent de la même opération sur  un titre qu'on ne détient d'aucune façon. 

Le DFA s’interroge sur l'opportunité de réclamer un rapport en temps réel sur les ventes à découvert des sociétés cotées. Il semble que le processus ne soit pas encore abouti. Les pressions pour que ces opérations ne soient pas réglementées est très forte sous le prétexte qu'elles servent à la fixation du prix. Cette dernière affirmation est sans doute vraie. Il faut seulement s'entendre sur le prix d'utilité qui n'est probablement pas celui induit pas la spéculation.......


L’Europe présente les mêmes hésitations. L’association Française des Banques résume ainsi les dispositions du règlement sur les ventes à découvert et les CDS promulgué en novembre 2012 :

« La commission européenne a souhaité créer un cadre harmonisé au niveau européen en instaurant plus de transparence sur ces opérations, en conférant aux régulateurs des compétences pour agir si nécessaire de façon coordonnée et en encadrant le risque spécifique des ventes ''à nu » ». N'est-ce pas trop audacieux ?......

La France, par un arrêté de 2010, a limité les ventes à nu et instauré un régime de transparence sur les ventes à découvert. La loi de séparation et de régulation des activités bancaires règlemente la spéculation sur les matières premières agricoles tout en ne l'interdisant pas, se rangeant ainsi derrière le projet européen.
L’Allemagne a interdit les ventes à nu sur ses dix premières capitalisations en 2010 suivie par la France, l'Italie, l’Espagne et la Belgique. Entre temps, la France y a renoncé.

Les transactions haute fréquence sont des opérations qui permettent d'engranger à la vitesse numérique des différences liées aux petites imperfections du marché ou à son temps d'ajustement. Elles se font au détriment des opérateurs de marché moins équipés. Comme les banques semblent unanimement les apprécier, il y a fort à parier que la contrepartie perdante ne se trouve pas dans leur milieu mais plutôt dans l'économie réelle. 


Le DFA a mis un terme aux manipulations les plus évidentes consistant à tromper le marché par des ordres fictifs. Il faudra juger sur pièces quand les opérateurs se seront adaptés.


Les autorités ont ainsi commencé à réagir. En France, la Taxe sur les transactions financières (TTF) mise en œuvre le 1er août 2012 a plus particulièrement touché le trading
 à haute fréquence. La réforme MOSCOVICI  interdit la partie de ces transactions correspondant à la  définition de la taxe sur les transactions financières, c'est à dire les ordres passés endéans la demi seconde. Les ordinateurs sont désormais calés sur 0,51 seconde. On taxe également les ordres annulés qui représentent environ les deux tiers des transactions et qui ne sont que des leurres pour tromper les opérateurs. Pourquoi ne pas mettre une taxe sur le vol à la tire ?!......


 Comme les activités de tenue de marché, qui demandent une cotation en continu, ne sont pas concernées, les transactions haute fréquence sont en train de devenir des activités de tenue de marché et le tour est joué ! En Allemagne, il a été décidé fin septembre 2012 que les acteurs devront présenter aux autorités leurs modèles et les annulations d'ordres excessives seront taxées. 

La conclusion que l'on peut tirer de ces développements est que les institutions européennes, et, dans leur lignée, les États membres dont la France, ont opté pour un renforcement de la supervision et se sont pratiquement interdits d’interdire ! Or, l'histoire récente regorge soit d'évènements retentissants tels que  des défauts (CREDIT LYONNAIS, LEHMAN BROTHERS, ROYAL BANK OF SCOTLAND, LLYODS, DEXIA) soit de manipulations dangereuses (SOCIETE GENERALE, BARCLAYS) soit de délits orchestrés (Manipulation du LIBOR, blanchiment de l'argent IRANIEN :STANDARD CHARTERED ou de celui de la drogue : HSBC).  Aucune réglementation ni aucun superviseur ne pourra empêcher ces phénomènes de se renouveler en d'autres occasions. Le ''Too big to fall'' a son corollaire sous la forme du « Too big to be controled » Il faut des réformes « en dur » si l'on veut éviter le renouvellement d'une crise comme celle que nous vivons. 

Toutes ces dispositions sont, ou décidées, ou pour la plupart en instance de mise en œuvre. On reviendra plus tard sur leur cohérence...... ou leur complexité ! Dans tout cela, il n'a pas été question, ou fort peu, de la séparation bancaire pourtant dans tous les esprits et tous les propos au lendemain de la crise financière alors que se profilait la crise économique dans laquelle l'Europe s'enfonce en ce début d'année 2013. Qu'en est-il en pratique ?


E) Banques de dépôts et banques de marché : Les liaisons dangereuses


Les établissements financiers se livrent à plusieurs types d'activités :

· Les activités de dépôt et de prêt à l'économie.

· Les activités d'investissement dans les secteurs de l'activité économique (actions, obligations)

· Les activités de marché pour les clients ou pour  compte propre qui tirent leur profits d'opérations 
d'arbitrage, de contrepartie ou de toutes sortes d'opportunités de différences entre les multiples 
marchés. Elles peuvent aussi concerner les actions et obligations.

· Les activités de conseil.

· Les activités d'assurance.


Le retour à la séparation de 1933 a été maintes fois évoqué dans la période qui a suivi la crise de 2007-2008 mais les avancées sur ce thème ont été beaucoup plus lentes que celles sur le renforcement de la surveillance et de la régulation fonctionnelle. Il est d'ailleurs patent de constater le mauvais sort qui semble fait à cette branche de la réforme.


Aux États-Unis, elle semble dissociée du cours principal des réformes puisque la règle VOLCKER est analysée dans la réflexion d'ensemble comme une branche presque indépendante du DODD FRANK ACT.


En Grande Bretagne, que l'on distinguera des autres États membres du fait du rôle particulier de la City, où cette réforme semble avoir été amorcée, elle ne prendra effet qu'en 2019 et tant de choses peuvent survenir entre-temps !


En Europe continentale, la commission mise en place par Michel BARNIER sous la présidence d'Erkki LIIKANEN et qui a rendu son rapport en Octobre 2012 n'est vraiment entrée en scène dans les médias que lorsque la France, fin 2012, puis  l'Allemagne, début 2013, ont décidé de promulguer leur propre réforme pour partie en marge des conclusions de cette même commission. 


L'accouchement semble difficile et fait craindre pour la vie de l'enfant !


Comment se sont donc orientés ces divers projets ?


A) La règle VOLCKER aux ÉTATS-UNIS


La règle VOLCKER interdit aux banques de dépôt, garanties par l’État, de détenir et de gérer, à court terme, pour leur propre compte, tout type de titres financiers, produits dérivés et instruments financiers, à certaines exceptions. Et ces exceptions sont toutes les opérations dites de ''trading'' pour couvertures propres à la banque. Or, il est difficile de distinguer ce que recouvrent ces opérations et les difficultés de JP MORGAN en 2012 sont justement liées à cette activité. Le diable est dans les détails …...des exceptions !

Il interdit également à ces mêmes établissements "de détenir des fonds spéculatifs et des sociétés de capital investissement, d'investir dans ce genre d'entités ou d'avoir certaines relations avec elles", 

En outre, cette réforme en cours d'adoption interdit aux banques de spéculer pour compte propre mais elles peuvent prêter à des fonds qui spéculent comme les fonds alternatifs. Ces prêts peuvent donc être effectués à partir des dépôts des épargnants....... A quoi sert donc la réforme ?


Cette règle est une loi loi fédérale qui doit être acceptée par les États et les banques se montrent très actives pour la vider de son contenu avec l'aide des Républicains et de certains Démocrates. A fin 2012, la rédaction des textes propres au DFA et à la règle VOLKER avaient pris beaucoup de retard et les lobbies font tout pour en limiter et en retarder l’application. C'est peut-être qu'elle va, malgré tout, dans le bon sens !


La réforme VICKERS en GRANDE BRETAGNE


La méthode retenue est celle du cantonnement des activités commerciales et de marchés dans deux filiales différentes dépendant d'une même holding. Les services bancaires ''vitaux'' à destination des ménages et des PME ne pourront plus être fournis que par les filiales cantonnées des banques. Dans ces activités figureront : les services de caisse ou de découvert et les dépôts et crédits. Les risques de confusion cités ci-dessus sont donc atténués mais on reste dans un groupe consolidé où les ressources risquent d'être  allouées en fonction des profits et où les déboires d'une activité risquent de se répercuter sur l'autre. Que ce soit par les allocations en capital, la distribution des dividendes ou le financement par des prêts de la holding, les activités sont susceptibles de rester très liées. Seules les modalités d'application donneront la réponse.


Le rapport LIIKANEN en Europe


Michel BARNIER a mis en place début 2012 une commission de banquiers, d'universitaires et de membres de la société civile présidée par Erkki LIIKANEN gouverneur de la banque de Finlande et membre du directoire de la BCE. Cette commission composée de douze membres incluant le président était chargée de réfléchir à une réforme du système bancaire afin d'en renforcer la stabilité et l'efficience. Ses travaux  ont été publiés en octobre 2012. L'objectif final était la rédaction d'une directive qui s'imposerait ensuite aux états.

En voici les conclusions:

· Il faut sortir les activités les plus risquées des banques de dépôt.

· Pour ce faire, la séparation des activités dans des entités juridiques distinctes semble la voie 


appropriée.

· Les activités risquées sont celles où les positions varient le plus rapidement, à savoir le trading 

pour compte propre, les activités de teneur de marché, les prêts ou expositions aux fonds 


alternatifs (hedge funds), les SIV (Special Investments vehicles) qui permettent de loger, dans 

des sociétés créées à cet effet, des activités qu'on ne veut pas trop officialiser, le financement 

du capital investissement (capital investment).

· Le cantonnement des activités serait obligatoire en fonction d'un seuil d'actifs à risque par rapport 

au total des actifs : 15 à 25%, 100 milliards d'euros ou un montant significatif. La commission 


devra se prononcer. Les petites banques échapperaient cette obligation et les sociétés d'activités 

distinctes pourraient faire partie du même groupe (filialisation).

· Les banques de dépôt pourraient conserver les activités suivantes :

· Prêts aux entreprises et aux particuliers

· financement du commerce

· Prêts hypothécaire

· Prêts interbancaires (entre banques de dépôts ?)

· Participation à des prêts syndiqués

· Titrisation dédiée au financement

· Gestion d'actifs

· Exposition aux fonds monétaires régulés (proches des dépôts bancaires)


     Le rapport LIIKANEN affirme son soutien à la banque universelle seule capable d'offrir, selon lui,  un vaste choix de services à ses clients. 


Le rapport à peine sorti, la France et l’Allemagne décidaient de légiférer sur la même matière tandis que prudemment la commission lançait des consultations sur le contenu de ce rapport. S'y prendrait-on plus directement pour torpiller un texte qui même s'il n'est pas révolutionnaire, constitue l'un des projets les mieux aboutis ?

La réforme ''MOSCOVICI'' en FRANCE


Le projet législatif français qui a vu le jour fin 2012 vise dans son titre 1 à séparer les activités ''utiles au financement de l'économie'' et les activités spéculatives. On retrouve là, pour partie, la recommandation qui faisait quasiment consensus au moment de la crise financière et qui était censée apporter un remède radical aux risques de crises systémiques. 


Entre temps, les dettes souveraines ont perdu de leur superbe et plus particulièrement en France, les grandes banques universelles semblent avoir mieux résité qu'ailleurs. Les frontières se sont aussi déplacées avec la faillite de DEXIA et il ne faut pas oublier non plus que LEHMAN BROTHERS n’était pas une banque de dépôt.


La réforme tend à distinguer les activités dites ''utiles à l'économie'' : activités prudentes pour compte de clients qui rémunèrent la banque,  fourniture de produits dérivés pour couvrir les risques clients, activité de tenue de marché (contrepartie de liquidité)
, gestion prudente de la trésorerie du groupe et opérations d'investissements.


Les activités sur compte propre tolérées visent la gestion de produits dérivés de couverture pour le compte du groupe.


Les autres opérations dites spéculatives devraient être cantonnées dans une filiale financée et capitalisée de façon autonome. Un décret devra en préciser les modalités. Qu'en sera-il en particulier des ratios définis par Bâle III si on se réfère à l'entité consolidée incluant la filiale ? 


Cette réforme est avant tout une réforme de la résolution des crises plutôt qu'un projet de scission car la filialisation est déjà largement développée dans le milieu bancaire. Ce qui est vraiment nouveau, et, en phase avec la réforme européenne développée ci-dessus, c'est que tout repose sur une analyse interne des risques par le système financier et la capacité de l'organisme de supervision (ACPR
) à trouver des solutions au moment de la crise. Cette intervention externe s'est en outre renforcée par l'un des amendements votés d'abord en commission, puis par la chambre ; il consiste à confier au politique la possibilité de faire glisser, vers la filiale à risque, des opérations spéculatives prenant la forme d'opérations sans risque (en particulier dans la tenue de marché). La notion de filialisation a été quelque peu éclaircie par un amendement empêchant le groupe de compenser les pertes de la filiale à risque tandis que se sont renforcées les obligations de transparence sur les  opérations menées dans les paradis fiscaux.


Il demeure, cependant, que la loi française présente les mêmes faiblesses que celles de la réforme VICKERS au travers de la filialisation et les insuffisances de la règle  VOLCKERS quant au flou des définitions des opérations de marché. Il faudra voir les éventuels amendements apportés par le sénat et surtout mesurer, après la mise en place, le pourcentage d'activités passant dans la filiale à risque. La prévision de Frédéric OUDEA, le PDG de la Société Générale, affirmant que la partie transférée à la filiale à risque ne dépasserait pas 1%, se vérifiera-t-elle même après les amendements parlementaires ?........


Le projet de réforme en Allemagne


Il prévoit de cantonner certaines activités de marché dès lors qu'elles représentent plus de 100 milliards d'Euros ou plus de 20% du bilan des établissements bancaires. Par contre les activités de trading (opérations à court terme et à risque) ainsi que les opérations de tenue de marché pourraient rester dans les banques de dépôt.


La France et l'Allemagne ou devrait-on plutôt dire BNP PARIBAS, SOCIETE GENERALE, CREDIT AGRICOLE ET DEUTSCHE BANK ont donc pris les devants pour enterrer toute velléité de retourner à la situation du GLASS STEAGALL ACT. 


Il est vrai que la période se prête mal à un retour immédiat vers une séparation stricte ente activités commerciales et activités de marché à un moment où les institutions financières privées sont plus endettées que les les entreprises non financières ou même les états. 


Cinq ans après le pic de la crise financière, force est de constater que le monde avance en totale débandade par rapport à un problème dont dépend sa survie. Les places financières asiatiques attendent de tirer les marrons du feu car, dans ce système, il y aura toujours un moins disant prudentiel donc une source de profits plus importants. L’Europe fait de nouveau la démonstration de son incapacité à réfléchir et à agir ensemble.


En outre, les institutions financières ont révélé leur incapacité à s'auto-contrôler, soit parce que certaines se sont conduites comme des délinquantes, soit parce que d'autres ont joué le rôle de receleurs volontairement ou non, au travers de la titrisation. Les mêmes, chantres du libéralisme salvateur, ont tout fait pour atteindre une taille critique qui en font de véritables oligopoles soustraits à la concurrence et ont accepté, sans scrupule, l’aide des États tandis, qu'à peine sauvées, elles  se retournaient  contre eux pour spéculer contre leurs dettes ou exiger des mesures structurelles pour assurer leur remboursement en faisant exploser chômage et pauvreté. 


Enfin, elles continuent à agir de plus en plus ouvertement au travers d'une imposante politique de pression pour s'assurer que les changements n'affecteront ni leurs profits futurs ni leur sécurité par la prise en otage des fonds qui leur sont confiés en dépôt.


C'est cette politique de lobbying qu'il convient maintenant d'étudier pour expliquer, en partie, l'échec annoncé d'une tentative de réforme avortée.


III) Le rôle des groupes de pression et l'intérêt général


La manichéisme sévit dans ces matières comme dans d'autres. Entre les opposants de choc qui pensent que rien n'est fait pour déplaire aux banques et les libéraux bon teint qui s’effraient de tant de régulation, la réalité recouvre pratiquement une palette d'intérêts et de convictions qu'il vaut mieux avoir à l'esprit pour comprendre les évolutions en cours.


L'ensemble des décisions prises de par le monde pour éviter (c'est au moins la version officielle) le renouvellement d'une telle crise montre la diversité des approches dans un monde qui est pourtant globalisé.


Aux tenants irréductibles d'une force unique visant un projet global répond la cacophonie des solutions  à cette crise économico-financière telle qu'elle apparaît dans les développements ci-dessus. 


Ces réformes auront des effets très limités par rapport à un objectif du genre « plus jamais cela » ou à une version plus sophistiquée telle que celle développée par Gaël GIRAUD citée plus haut. Elles sont en effet le fruit de pressions diverses mais aussi parfois de la résistance des organes de régulation, sans réelle homogénéité.


Après une crise qui n'en finit pas de se développer de façon dramatique pour un grand nombre de citoyens de par le monde et qui n'offre comme perspective que de se serrer encore un peu plus la ceinture pour la grande majorité, Il convient de s'interroger sur les raisons pour lesquelles le système évolue de la sorte. Quelques pistes de réflexion :
· Les élites sont issues des mêmes formations et circulent dans les mêmes sphères de pouvoir. 
Elles forment une oligarchie alliant ploutocratie et technocratie. On les retrouve dans des clubs de 
réflexion qui aiment travailler dans l'ombre.

· De façon plus directe, se sont développées partout des officines de lobbying dont le rôle est 
clairement de peser sur les décisions. Elles souhaitent apparaître comme des groupes 
d'information au profit des politiques mais elles sont bien plus.

· Les politiques et technocrates sont souvent désarmés car ils manquent de moyens financiers en 
comparaison des deux précédentes instances et parfois de compétence sur des sujets très 
techniques.

· Les égoïsmes nationaux sont toujours à l’œuvre  pour répondre aux exigences électorales. 

A)  Les élites

Le «pantouflage» expression autrefois limitée aux élèves de l'école polytechnique qui ne choisissaient pas la fonction publique au sortir de l'école, s'applique maintenant à certains hauts fonctionnaires qui s'en vont dans le privé pour revenir parfois dans la fonction publique. La perméabilité est devenue la règle avec la dévalorisation de la fonction publique et le différentiel d'avantages matériels. 


Le recours à la société civile dans la vie politique ouvre un autre plan de carrière à des cadres du secteur privé auxquels sont offerts des ministères techniques. Ils retourneront ensuite au privé à l'occasion des remaniements ministériels ou des changements de majorité.


Ce brassage finit par engendrer une élite multitâche à l'aise dans les deux fonctions et aussi au fait des règles de fonctionnement des deux bords. La sphère privée trouve dans ces hauts fonctionnaires ou anciens politiques des cadres  de formation supérieure (Polytechnique, Sciences Po, grandes écoles de commerce, ENA....) ayant leurs entrées dans les arcanes du pouvoir. Les cadres y trouvent la possibilité d'enrichir leur curriculum vitae et chacun y gagne en connaissance de son environnement ou en capacité à aplanir telle ou telle difficulté. Les réseaux se mettent en place....... 


Le site Internet de France TV Info rappelle que Xavier MUSCA (Crédit Agricole), Gilles BRIATTA (Société Générale ou Michel PEBEREAU (BNP PARIBAS) sont tous d'anciens inspecteurs des finances, passés par le Trésor et les postes de conseillers à l'ÉLYSEE ou MATIGNON.


Cette élite issue de grandes écoles ou d’universités prestigieuses a plus de points communs que de divergences malgré des parcours différents.


Sur le plan européen, les Commissaires  sont souvent des hommes politiques et ce lien sociologique que créé  le pantouflage gagne la sphère supranationale. 


De fins observateurs de la vie européenne commencent à s'inquiéter de ces allers retours de plus en plus fréquents d'anciens commissaires vers de grandes entreprises ou vers de puissants lobbies. Il faut dire que les règles éthiques de l'Union Européenne en cette matière ne sont guère contraignantes et ne sanctionnent pas.


Enfin, pour pouvoir être reconnu et accepté dans cette forme d’intelligentsia, il ne faut pas seulement être intelligent et compétent, il faut adhérer à un modèle dominant ou ne pas en être trop éloigné. 


A titre d'exemples :
· Le projet de loi de réforme bancaire a été préparé par le secrétaire adjoint de l’Élysée Emmanuel 
MACRON (DEA de philosophie, Sciences Po, ENA), 35 ans, ancien associé de la banque 
ROTHSCHILD, affichant sa croyance en la nécessité d'un redressement des finances publiques et  
favorable au libre jeu du marché. En même temps l'intéressé est membre du parti socialiste. Où 
sera-t-il dans dix ans ? Lui-même ne le sait sans doute pas. 

· La faillite de LEHMAN BROTHERS, le 14 septembre 2008, est sans doute un marqueur du début 
de la crise de 2007-2008 même si le défaut de plus petites structures spécialisées dans le crédit 
hypothécaire l'avait précédé. Henry PAULSON, alors Secrétaire d’État au Trésor, a été celui qui a 
décidé de ne pas sauver LEHMAN BROTHERS. Pourtant, peu de temps après, il faisait renflouer 
la compagnie d'assurance AIG en bien mauvaise posture. On peut s'interroger sur le fait qu’Henry 
PAULSON était l'ancien Président de GOLDMAN SACHS, concurrent direct de LEHMAN 
BROTHERS, et qu'AIG avait une dette de quelque 20 Milliards de dollars à l’égard de ce même 
GOLDMAN SACHS. ! Il s'agit d'un réel conflit d'intérêt, relevé à l'époque par le NEW YORK 
TIMES et  LE FIGARO. Ces décisions laissent planer un doute sérieux sur les enjeux de ce choix 
et sur la légitimité de l'action politique.


B) Les groupes de pression (lobbies) à BRUXELLES


Le lobbying peut se définir comme un ensemble d'actions destinées soit à influencer directement le législateur, soit, indirectement, à modeler l'opinion publique de façon à la faire adhérer à un projet parfois contraire à ses propres intérêts. La presse y joue un rôle important que ce soit pour accompagner ou pour contester. L'objectif est que les décisions prises le soient à l'aune d'intérêts particuliers.


Bruxelles est en passe d'égaler Washington en termes de nombre de lobbyistes qu'on estime à 15 000 même si le chiffre d'affaires qui pourrait avoisiner un milliard d'euros reste encore très loin des sommes dépensées outre Atlantique. La pression s'exerce plus efficacement au centre névralgique des décisions.


On peut  distinguer plusieurs formes d'intervention.

Le lobbying de ''contact''

Les actions sont exercées par des professionnels représentant des grandes entreprises ou  des groupements d'entreprises d'un même secteur défendant des intérêts particuliers. L'action peut aussi être déléguée à des sous-traitants ou consultants mandatés par  plusieurs groupes d'intérêts. Beaucoup ne peuvent éviter d'apparaître au grand jour, mais leurs actions restent le plus souvent secrètes ou dissimulées derrière des missions d'information. 

Bruxelles est le siège d’environ 1500 associations professionnelles, figures de proue de toutes les professions imaginables, depuis le plus petit secteur d'activité jusqu'aux  plus grosses multinationales. La plupart préfère travailler dans le secret. A ce titre, l'expérience du commissaire Siim KALLAS en 2008 est particulièrement édifiante. Celui-ci chargé des questions d'administration a voulu accroître la transparence. Il a demandé  que soit constitué un registre où les lobbies devaient s'inscrire en dévoilant leur existence, leur chiffre d'affaires, leurs effectifs et les questions qu'ils traitaient. Courant 2008, ce même commissaire est venu présenter (triomphalement !)  le résultat  de ses travaux; la Commission Européenne avait décidé de ne pas rendre ce registre obligatoire mais de le faire remplir sur la base du volontariat. Parmi les arguments avancés par la Commission Européenne figurait la facilité de pouvoir, plus facilement, joindre ces officines si elles s'inscrivaient. Il fallait oser !......


Le lobbying participatif ou le ver est dans la pomme....


Quelques informations issues du rapport de ''Alliance for Lobbying Transparency  and Ethics Regulation in the European Union'' (ALTER-EU). En 1999, en prolongement de la création du marché unique, le Conseil des Ministres de L'union a demandé à la Commission Européenne de mettre en place un plan d'action des Services Financiers, des règles communes et de pallier les faiblesses du système. Six groupes d'experts ont ainsi été sélectionnés pour lui faire des propositions. Sur ces six groupes, un a dévoilé ses membres tandis que la commission officialisait la composition de trois autres. Sur les 75 membres de ces quatre groupes, 72 étaient issus des métiers de la finance. Ce plan d'action a été mis actualisé en 2004 avec quatre groupes d'experts supplémentaires. Sur les 92 membres de ces nouveaux groupes, 88 étaient issus des métiers de la finance......


Peu après l'adoption de ce plan, et, toujours dans le but d'approfondir ce marché unique des activités financières, une nouvelle approche a été mise en place par la Commission sous la direction d'Alexandre LAMFALUSSY. La procédure a été inversée au travers de quatre étapes dans lesquelles le Parlement décidait des grandes lignes; les autres étapes étant accomplies par la Commission Européenne et ses experts puis par les États membres. Le détail de la réforme échappait ainsi au Parlement Européen. Ces réformes furent diligentées par trois comités dont 29 membres sur les 36 experts relevaient du secteur de la finance...... 


Puis vint la crise.


En 2008, la Commission fit appel  à Jacques de la ROSIÈRE pour la conseiller dans les réformes que cette crise appelait. Un groupe de travail fut constitué. Parmi ses 8 membres,  4 avaient des liens étroits avec des groupes financiers ayant souffert de la crise ou ayant même disparu (LEHMAN BROTHERS), M. de la ROSIÈRE était lui-même lié à BNP PARIBAS, un autre membre  dirigeait  l'autorité de régulation au Royaume-uni et enfin un dernier avait toujours affiché son aversion pour la régulation.......


Les réformes financières dépendent de la Direction du marché intérieur et des services qui ont été dirigées de 2004 à 2010 par  Charly McCREEVY. Cet homme politique IRLANDAIS  a été à l'origine dans son pays d'une vaste politique de dérégulation et de la mise en place du dumping fiscal avec un impôt sur les sociétés qui est passé de 50% à 12%. C'est donc un homme d'avant et d'après crise.  Pendant cette période, la Commission Européenne sollicitait l'avis de 19 groupes de travail. Ces experts étaient au nombre de 538 dont 229 représentaient le secteur financier pour seulement 11 universitaires, 22 syndicalistes et 12 représentants d'ONG tandis que le reste des membres  provenait des gouvernements ou des instances internationales.


En 2011, le SUNDAY TIMES a fait contacter par de faux lobbyistes 60 députés européens de tous bords afin de leur proposer, moyennant rémunération, de faire passer des amendements favorables à la sphère financière. Une quinzaine de députés ont suivi l'affaire et quatre sont allés jusqu'au bout. Les amendements demandés ont été effectivement officiellement déposés sur les documents du Parlement avant que l'affaire n'éclate et que les députés marrons soient contraints à la démission. 


Le lobbying intellectuel

    
Cette forme de pouvoir se développe au travers de clubs de réflexion (Think tanks) ou de blogs qui ont pour sujet l'Europe. Parfois la réflexion  s'accompagne de la publication d'une revue adossée au club. Du fait de la modicité des moyens financiers requis pour faire fonctionner de petites structures, une part plus importante est dévolue à l'expression citoyenne. La représentation permanente de la France auprès de l'Union Européenne dénombre, sur son site,  environ quatre vingt dix groupes de réflexion. Ce chiffre est probablement inférieur à la réalité mais parmi ces groupes de réflexion s’immiscent aussi des institutions de lobbying. ''Notre Europe'' association créée par Jacques DELORS en 1996 en a étudié quelques 150 au début des années 2000. Ces laboratoires d'idées, comme on les appelle aussi, seraient, selon une étude de l'université de PENNSYLVANIE mise à jour en 2012, près de 6500 de par le monde. Les deux centres mondiaux restent WASHINGTON et BRUXELLES.


Carol WEISS de la Harvard Graduate School of Education en dénombrait quatre sortes au début des années 1990 :

· Les universités sans étudiant : Leurs membres sont des universitaires qui visent la rigueur 
académique dans leurs travaux. Ils publient leurs travaux ou interviennent comme experts.

· Les clubs qui traitent des études à la demande des institutions. La différence  avec le lobbying est 
alors bien faible.

· Les laboratoires d'idée défendant une cause (advocacy tanks)

· Les groupements soutenant un mouvement d'idées liés à un parti politique.


L’Allemagne est largement représentée parmi les plus gros clubs de réflexion affiliés à des partis politiques bien que sa spécialité se retrouve plutôt dans les clubs à vocation scientifique ou technique. La France est moins bien lotie mais les partis politiques de droite et de gauche ont entamé une action de regroupement pour accroitre leur capacité de proposition.


Même si de tels centres de réflexion peuvent apparaître plus nobles que le lobbying de contact et plus indépendant que le lobbying associé, il reste que bon nombre de ces officines comprennent les mêmes élites  précédemment décrites. Leurs réflexions ne sont pas destinées, pour l'essentiel, à éduquer la grande masse des citoyens mais s’adressent soit à des personnalités influentes soit aux gouvernements et Institutions Européennes. L'immense majorité des citoyens n'entrevoit les enjeux européens qu'au travers du prisme des politiques internes sans que le débat d'idées ne s'y invite. Qui se souvient du programme du député européen de sa circonscription ? Combien ont voté pour ce même député par rapport à une représentation nationale plutôt qu'en fonction des projets de l'Europe ?


Qui plus est, ces officines peuvent présenter un aspect peu sympathique; la force qu'elles représentent ressemble parfois à du chantage. Une place particulière doit être réservée à l'association ''La Table Ronde des Industriels Européens'' (ERT). Les informations qui suivent sont tirées en partie  de l'ouvrage ''Europe Inc.'' Publié par le ''Coporate Europe Observatory'',  résumé sur le site Internet ''Les dessous de Bruxelles''.


Fondée en 1983, cette association regroupe 45 des plus grosses entreprises de 18 pays. Elle a été constituée sous l'impulsion de Pehr GUYLLENHAMMAR de VOLVO et du commissaire européen Etienne DAVIGNON. On y trouve les dirigeants ou des représentants des plus grosses entreprises européennes. (A titre d'exemple, y participent: BP, TOTAL, AIR LIQUIDE, PHILIPS, SOLVAY, BASF, NOKIA, SHELL, RENAULT et bien d'autres. Un de ses anciens secrétaires généraux s'est beaucoup exprimé sur le fonctionnement de l'association qui ne traite ni de question sectorielles, ni de questions particulières. Par leurs statuts, ses membres n'ont pas à entrer dans les détails. Ils visent la stratégie européenne  et, en particulier, œuvrent à ce que les principes fondamentaux du libéralisme servent de guide aux Institutions Européennes. Ils s'en entretiennent au niveau des instances dirigeantes grâce à un réseau de relation exceptionnel. 


Les actions restent à peine secrètes tant l'association est convaincue de sa puissance et de son caractère incontournable. Sa secrétaire générale adjointe n'hésite pas à préciser que c'est l'Europe qui est visée car, à ce niveau, il n'y a pas la gêne que représente la versatilité des opinions publiques telles qu'elles s'expriment dans les démocraties des états membres.


L'ERT a joué un rôle fondamental dans la mise en place du marché unique favorable à la croissance du chiffre d'affaires de ses membres.


Il n'est qu'à voir son siège social à Bruxelles pour comprendre sa puissance.


C) La difficulté de s’opposer au courant dominant


Tous les chiffres concordent pour mettre en lumière l'énorme discordance de moyens financiers émanant des banques à la fois juges et parties au débat et ceux qui tentent de défendre l'intérêt général. Personne ne sait  combien  de personnes défendent les intérêts du secteur financier à Bruxelles, dans les états membres. La seule sphère de l'influence financière à Bruxelles comprendrait 700 personnes et un budget de quelques 300 millions d'Euros. Personne n'en sait vraiment trop rien et il faudrait y ajouter l'aide des structures financières nationales toujours prêtes à répondre aux besoins des équipes de terrain. Tout cela coûte énormément en temps et en argent mais, à l'heure où les banques manquent d'opportunités d'investissements  rémunérateurs et pas trop risqués, les dépenses dans ce secteur assurent sans doute un retour substantiel......


A côté de ces mastodontes, il faut sans doute saluer l'émergence en 2010 de l'Association FINANCE  WATCH par un petite nombre de députés européens sous l'impulsion du député vert Pascal CANFIN. Le but est de contrecarrer la puissance des lobbies bancaires en s'affichant comme un interlocuteur à part entière de la Commission Européenne tout en informant le grand public des dérives de la finance. Elle compte s’appuyer en particulier sur des correspondants en place dans les banques et qui agiraient un peu à la façon des informateurs du ''Canard Enchaîné''. 


Son budget est modeste, de l'ordre de 2 millions d'Euros en partie financé par la Commission Européenne. Elle comprend actuellement une grosse douzaine de permanents. Pascal CANFIN voudrait enfin qu'elle vive sa vie, en dehors de ses pères fondateurs députés européens, pour assurer son indépendance.


Nul doute qu'il faille se féliciter de l'émergence d'une telle association même si, il apparaît qu'elle intervient un peu tard dans le débat, que ses moyens sont bien faibles,  et, que son mode de financement est préoccupant quant à son avenir en toute indépendance de la Commission. Il faudrait peut-être entamer une politique de souscription pour que le plus possible de citoyens concernés financent la défense de leurs intérêts y compris en tant que consommateurs.


Il y a là en tout cas un des enjeux de notre société confrontée à des choix qui requièrent, pour certains, une telle connaissance, qu'elle ne peut être possédée que par des acteurs du secteur que l'on veut réglementer.  Y-a-t-il quelque chance que les représentants d'une profession aient la grandeur d'âme de penser aux autres ?......


Une certitude se révèle également suite à l'émergence de ce débat ; c'est une sorte de faillite de l'esprit démocratique en Europe puisque des parlementaires ne pouvant s'appuyer sur un débat d'idées  tentent de lutter contre des groupes de pression représentant des intérêts particuliers avec les mêmes armes. Normalement le Parlement européen démocratiquement élu devrait jouer ce rôle. A-t-il la compétence suffisante par rapport à des sujets aussi techniques et les votes ne sont ils pas trop liés aux étiquettes politiques ?


Une seconde réflexion amène à se demander si le clivage gauche droite ne devrait pas être remplacé par une opposition entre  libéralisme et constructivisme puisque c'est bien cela qui est en cause aujourd'hui et qui pose la question du poids que les citoyens ont, au travers des politiques, sur l'émergence de la société dans laquelle ils veulent vivre ainsi que celle dans laquelle leurs enfants vivront.


De plus, la technicité du sujet rend scabreuse toute tentative d'opposition intellectuelle aux projets portés par les institutions financières et relayés par la Commission Européenne et par certains États. Parmi tous les articles qui circulent sur le net et qui traitent de l'étude ici présentée, trop nombreux sont ceux qui résument une opinion, d'autant plus tranchée qu'elle ne s'attache qu'à l'esprit des réformes proposées. Ce phénomène est d'autant plus compréhensible qu'il ne touche pas que les journalistes ou les courants d'opinion mais qu'il paralyse aussi le régulateur. Il a déjà été écrit des milliers de pages sur le contenu de la réforme DODD FRANK aux États-Unis et ses opposants prennent un malin plaisir à en ralentir, si ce n'est à en empêcher la mise en place par d'innombrables débats sur la définition de telle ou telle opération. On comprend mieux alors que l'on fasse appel à des professionnels pour rédiger les textes avec le biais que l'on a décrit plus haut.


Les politiques nationaux sont logés à la même enseigne d'autant plus que le ou la député(e) de telle ou telle circonscription ne pourra que très rarement faire usage de ses compétences techniques dans un domaine pointu pour l'emporter sur ses adversaires politiques. Le cercle de celles et ceux qui peuvent faire barrage à la mise en œuvre de législations défavorables au plus grand nombre sont peu nombreux et souvent issus de la banque. L'exemple de la défense du projet de loi français à l'Assemblée Nationale a eu le mérite de faire émerger deux personnalités féminines Karine BERGER et Valérie RABAUD, très au fait du projet gouvernemental. On se demande cependant si la défense d'un projet politique (PS) n' a pas pris le pas, de façon excessive, au regard des enjeux quand on entend , lors des auditions, Mme RABAUD reprocher au représentant de FINANCE WATCH de défendre le modèle ''GOLDMAN SACHS'' !


Cela amène au dernier point  à esquisser quant  au rôle des États.


D) La faiblesse et la complicité des Gouvernements


Il ne faut pas perdre de vue que  tout ce qui a été ourdi depuis les années 1980 en Europe l'a été avec l'assentiment des gouvernements démocratiquement élus. Et le point commun de nombre de ces décisions réside dans  la mise en place d'une forme de supranationalité insidieuse. Près de la moitié des lois votées en France découlent de l'application des directives européennes dont on voit, avec l'exemple de la réforme financière, comment elles sont préparées. Ajoutons-y la mise en place de l'OMC et la naissance de l'Euro et l'on verra que les chefs de gouvernement ressemblent de plus en plus à certains présidents ''potiches'' ou à ces rois  d’apparat. Les gouvernements ont donc organisé le transfert de leur souveraineté, non pas à une nouvelle démocratie européenne ou mondiale  mais à des instances supranationales technocratiques qui fonctionnent selon des règles qu'une nouvelle donne nationale ne peut plus changer. 


De plus, la globalisation et la liberté de circulation des hommes et des capitaux font que le pays qui veut s'éloigner des chemins tracés par les institutions européennes ou mondiales est confronté au risque d'évasion de ses résidents, personnes physiques ou morales. La réforme financière entre dans ce cadre. 


 Dans le modèle libéral classique, le prix de vente est déterminé par l'entreprise marginale. C'est le prix qui permet à cette entreprise, moins performante que les autres, de survivre en répondant à la demande par l'offre des derniers biens que réclame le marché. Autrement, l'offre ne peut égaler la demande. Ce système est généralisé à présent sous une forme quelque peu écornée. C'est le pays ou le groupe de pays le moins disant au plan du respect de la personne humaine, des normes de sécurité, des règles prudentielles ou de bonne gouvernance, des équilibres écologiques....etc, qui fixe le niveau de la norme acceptée dans le monde.


Entre le discours de campagne de l'actuel Président français et la réforme votée, il y a eu malheureusement le sort  classique réservé aux  promesses électorales mais aussi l'acceptation que l'on ne peut pas faire plus que ce que les autres feront. Il y a une émulation à la baisse......


Entre  les promesses et l'action, se sont intercalées les projets de réformes aux États-Unis ou en Grande Bretagne et le projet européen..... Chacun essaye de ne pas être désavantagé au niveau national par rapport aux autres en sauvegardant ses fleurons bancaires ''gage de croissance et d'emploi''. Les décisions gouvernementales s'insèrent dans un processus visant à rendre caduque tout projet pouvant affecter l'ordre établi, en mettant en cause la captation du pouvoir et des profits par une petite élite au détriment du plus grand nombre.  De plus, ''Sauvegarder la croissance et les emplois'' doit souvent se lire ''continuer à verser de plantureux dividendes''......


Dernier point sidérant, mais il faudra voir comment se met en place la réforme européenne, c'est le torpillage organisé par la France et L’Allemagne des travaux de la commission LIIKANEN. Les deux pays ont beau communiquer sur le principe de la convergence, il semble bien que dans ce cas, les intérêts nationaux aient prévalu. 


CONCLUSION


Il est sans doute trop tôt pour se faire une véritable idée des réformes du système financier en cours au niveau mondial. Le retour au GASS STEAGALL ACT (GSA) ne nous ramènerait  pas aux années 1990 mais aux années 1930, scénario peu applicable aujourd'hui puisque cette loi américaine avait progressivement perdu de son contenu au cours des décennies. Le problème de la finance est apparu comme un sujet crucial du fait de l'étendue géographique et humaine des conséquences de ses errements. ''Ils n'en mourraient pas tous, mais tous étaient frappés''. L'impact est global et la proximité de l'abrogation d'un GSA moribond et de la crise financière a pu donner l'illusion d'un rapport causal.


Certes, le cantonnement des activités de banque de dépôt, sans risque d'entraînement dans la faillite d'un ensemble plus vaste et incontrôlable, semble une mesure de bon sens et d'équité. Il faudra cependant financer une activité qui s'avérera, au baromètre des rentabilités exigées aujourd'hui, bien peu profitable pour  la sphère privée. Ce qui intéresse les banques dans nos dépôts, c'est une manne gratuite. Il faut donc sérieusement s'interroger sur le rôle à jouer par la sphère publique pour favoriser l'émergence d'institutions protégeant les dépôts et finançant les entreprises.


La situation est celle où le secteur privé considère qu'une activité n'est pas suffisamment rentable pour l'exercer de façon indépendante. Dans le même temps les ressources de cette activité, à savoir les dépôts, offrent l'avantage d'un financement gratuit garanti partiellement par l’État. Il est caractéristique que le secteur privé n'offre pas ou presque pas de solution pour une banque de dépôt dont les dirigeants ne souhaiteraient pas jouer au ''casino'' avec les fonds prêtés. Ce ne serait pas ''rentable''......


Quelle solution alors ? Une banque publique d’investissement comme en France ? Les réglementations envisagées vont-elles faire baisser le risque d'une crise globale qui obligerait de nouveau les contribuables à dédommager les auteurs des faits ?


La solution publique ne manque pas de sens ni d'avenir en ces temps où la dérégulation voudrait en faire une manifestation du passé. Il faut toutefois se protéger contre la mainmise du politique qui essaiera d'utiliser ces fonds pour promouvoir ses intérêts au niveau régional et national. Dans ces institutions publiques, le clientélisme est rapidement à la porte des décideurs. Or, du lobbying au clientélisme, il n'y a qu'un petit pas, l'un et l'autre se situant en dehors de la sphère de l'intérêt général.


Il est probablement trop tôt pour tirer les conséquences des mesures envisagées. Il faudra évaluer l'importance des structures de cantonnement par rapport à l'ensemble et examiner quelles procédures de financement se mettent en place.


Pour l'instant, ces mesures de cantonnement sont nationales en Europe (Grande Bretagne, France , Allemagne); les travaux de la commission LIIKANEN ayant à se frayer un chemin vers une hypothétique directive. Elles reposent sur des textes toujours sujets à discussion mais relativement synthétiques si on les compare à l'importance des mesures de supervision qui représentent un véritable dédale cherchant à couvrir un ensemble d'activités qui ne cessent de repousser ou modifier ses frontières. L'action du superviseur aura donc toujours un temps de retard sur l'ingénierie financière. La méfiance subsiste cependant à l'égard d'institutions européennes qui, prenant le pas sur les régulateurs nationaux, risquent de se montrer finalement bien complaisants à l'égard des institutions financières.


Le combat des groupes d'intérêt dans le secteur financier a sans aucun doute réussi à supprimer la cohérence du modèle de réforme tant sur le plan géographique qu'au  niveau de son contenu technique. Il n'a pas réussi à imposer totalement cette farce de l'auto-contrôle bien que ses partisans ne s'avouent pas vaincus. Il a sans doute réussi à barrer le chemin d'une séparation pure et simple des banques. La solution du cantonnement, ne semblant pas inquiéter le secteur, il y fort à parier que les provocations de certains dirigeants, en France, fustigeant son inutilité au regard des quotités concernées, augure mal de l’importance des modifications en jeu. Enfin, il faut faire confiance à la créativité des milieux financiers pour favoriser l'émergence de produits nouveaux qui dénatureront bon nombre des réformes envisagées.


Les paris devraient s'ouvrir à présent pour prévoir les sources de la nouvelle crise. Leurs auteurs ne devraient toutefois pas trop  compter sur la bonne volonté des contribuables et surtout sur leur capacité matérielle à leur sauver à nouveau la mise ! Les bourses seront bientôt vides et quant à l'épargne, elle risque de partir en fumée sous l'effet de la pression fiscale !.....

�	Les produits dérivés sont des produits financiers que l'on peut acheter ou vendre et qui reposent de façon plus ou moins directe sur un bien, un taux, un indice ou toute autre valeur économique appelé sous-jacent. La valeur du produit dérivé dépend de l'évolution de la valeur du sous-jacent selon des formules parfois complexes.


�	 Groupe de réflexion prônant la régulation bancaire


�	Situation dans laquelle un agent économique profite d'une faille du système pour en tirer un avantage faisant courir aux autres agents un risque auquel lui même n'est pas exposé.


�	On parle alors de dettes senior à la différence des dettes subordonnées qui ont déjà ce statut à risque. Les dettes senior sont normalement remboursées avant les dettes subordonnées.


�	-Voir à ce propos la contribution de John HULL de l'université de TORONTO qui relève que ce sont surtout les produits non standardisés qui présentent un risque.....


�	Le trading que l'on pourrait appeler négoce financier consiste à acheter et vendre des actifs financiers souvent à très court terme et sur une base fréquemment spéculative. Cette activité est réalisée, le plus souvent, au sein des banques par des traders  qui opèrent à l'intérieur de salles de marché. Ces salles accueillent de nombreux professionnels qui disposent de puissants moyens informatiques.


�	La tenue de marché consiste à assurer la liquidité d'un marché en proposant en permanence des prix d'achat et de vente pour des produits financiers.


�	Autorité de Contrôle Prudentiel de de Résolution.
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