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Sous l’impulsion du Commissaire européen Michel Barnier, la
Commission européenne a proposé le 29 janvier 2014 un nouveau
règlement visant à limiter et encadrer la pratique d’activités
de marché pour les banques de taille systémique, c’est-à-dire
les fameuses “too big to fail“.

Réglementer les activités pour compte propre : un besoin né de
la crise

En raison de la responsabilité particulière des banques dans
la crise économique et financière de 2008, de nombreuses voix
se sont élevées pour exiger une réglementation plus stricte
des activités financières des banques. Cette exigence a donné
naissance à deux approches, l’interdiction ou la séparation.

Aux Etats-Unis, la “Volker rule“, adoptée fin 2013, interdit
aux banques toutes les activités de marché pour compte propre
ainsi que les prises de participation supérieures à 3% dans
les  hedge  funds.  Cependant,  les  banques  peuvent  maintenir
leurs activités de tenue de marché et  de couverture. Bien
évidemment, cette règle n’interdit pas aux banques d’investir
leurs  fonds  propres  dans  des  actifs  financiers  (actions,
obligations publiques et privées). L’objectif de la règle est
d’éviter que la banque ne spécule contre ses clients et de
limiter au maximum l’utilisation des effets de levier qui ont
coûté très cher au système financier (la banque utilisant
l’argent de ses clients pour spéculer pour son compte propre).
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L’approche européenne est basée sur le Rapport Vickers (2011)
pour le Royaume-Uni et le Rapport Liikanen (2012) pour l’Union
européenne. Ces rapports préconisent une certaine séparation
entre  l’activité  bancaire  classique  pour  compte  de  tiers
(gestion de l’épargne, offre de crédits, opérations simples de
couverture) et les activités de marché pour compte propre ou
comportant des risques importants, mais les activités peuvent
être maintenues dans un holding commun. Le Rapport Vickers
propose d’isoler les activités de banque classique dans une
structure séparée. Au contraire, selon le Rapport Liikanen, ce
sont   les  activités  pour  compte  propre  et  les  activités
financières  importantes  qui  doivent  être  isolées  dans  une
entité juridique distincte.

L’idée de séparer les activités bancaires n’est pas nouvelle.
Par le passé, de nombreux pays ont eu recours à des lois de
séparation entre banques de dépôt et banques d’affaires (Glass
Steagall Act en 1933 aux États-Unis, loi bancaire de 1945 en
France)  avant  de  les  supprimer  dans  les  années  1980,
convaincus  de  la  supériorité  du  modèle  de  «  banque
universelle », qui permet à une même banque d’offrir toute la
gamme  des  services  financiers  aux  particuliers  (crédits,
dépôts, placements financiers simples ou complexes) et surtout
aux entreprises (crédits, couvertures, émissions de titres,
tenues du marché des titres). La crise a montré deux défauts
du modèle : les pertes réalisées par le banquier sur ses
activités en compte propre ou sur ses activités du marché lui
font  perdre  des  fonds  propres,  remettent  en  cause  ses
activités  de  crédit  et  obligent  les  Etats  à  venir  à  son
secours pour éviter un asséchement du crédit bancaire. La
banque universelle, assurée d’être secourue par l’Etat, assise
sur une masse de dépôts, manque de vigilance sur ses activités
pour compte propre (comme l’ont montré les affaires Kerviel,
Picano-Nacci, Dexia).

Un projet de règlement européen ambitieux

Ce projet de réforme bancaire intervient dans une situation



déjà compliquée pour plusieurs raisons :

1)      La réglementation Bâle 3, en cours d’adoption, impose
déjà des règles très strictes sur la qualité des contreparties
des fonds propres. Les activités spéculatives doivent être
couvertes par des fonds propres importants.

2)      L’Union bancaire, en cours d’élaboration, prévoit
qu’en cas de crise, les créanciers et les titulaires de dépôts
importants pourraient être mis à contribution pour sauver la
banque (principe de bail in) en cas de faillite, de sorte que
les contribuables ne seraient pas mis à contribution (fin du
bail out). Mais des doutes existent sur la crédibilité de ce
mécanisme qui risque d’entraîner un effet domino en cas de
faillite d’une banque systémique.

3)      Certains pays européens ont devancé la réforme en
adoptant dès 2013 soit une loi de séparation (en France et en
Allemagne),  soit  une  loi  d’interdiction  (Belgique).  Au
Royaume-Uni, une loi de séparation inspirée du Rapport Vickers
(2011) devrait être adoptée au Parlement début 2014.

Le projet de règlement présenté le 29 janvier dernier est plus
exigeant que le Rapport Liikanen. Comme la « Volker rule »
américaine, il interdit la spéculation pour compte propre via
l’achat  d’instruments  financiers  et  de  matières  premières,
ainsi que l’investissement dans les hedge funds (ce qui permet
d’empêcher les banques de contourner la régulation en prêtant
aux hedge funds tout en détenant des parts importantes de ces
hedge funds, profitant ainsi de leur effet de levier).

Par ailleurs, en sus de cette interdiction, le législateur
européen se donne la possibilité d’imposer une séparation dans
une filiale autonome pour les opérations qui seraient jugées
trop risquées, c’est-à-dire qui entraîneraient des prises de
position  trop  importantes.  Le  but  est  de  remédier  à  la
porosité de la frontière entre trading pour compte propre et
compte de tiers, les banquiers pouvant prendre des risques



pour eux-mêmes en ne couvrant pas les positions demandées par
leurs  clients.  Avec  ce  nouveau  règlement,  le  législateur
espère alors qu’en cas de crise bancaire, le soutien public
apporté aux banques ne se fera qu’au profit des déposants, et
non des banquiers, et par conséquent avec un coût global plus
réduit.

Par  rapport  à  la  règlementation  française,  ce  projet  de
règlement est plus contraignant que la loi de séparation et de
régulation des activités bancaires du 26 juillet 2013. En
effet,  la  loi  française  prévoit  seulement  le  cantonnement
juridique  de  certaines  activités  en  compte  propre  et  des
activités à fort effet de levier dans une filiale financée de
manière autonome ; l’interdiction stricte ne concerne que les
activités de trading haute fréquence et la spéculation sur les
dérivés  de  matières  premières  agricoles.  La  loi  française
permet de nombreuses exceptions : fourniture de services aux
clients, activité de tenue de marché, gestion de trésorerie,
opérations  d’investissement  ou  de  couverture  par
l’établissement de ses propres risques. Dans le projet de
règlement,  en  revanche,  l’interdiction  est  plus  large
puisqu’elle concerne tout le trading en compte propre. De
plus, le projet de règlement interdit l’investissement dans
les  hedge  funds,  alors  que  la  loi  française  l’autorise  à
condition que ces activités soient cantonnées.

Le projet de règlement ne concerne toutefois que les banques
de taille systémique, soit une trentaine sur les 8 000 que
compte  l’Union  européenne,  représentant  65  %  des  actifs
bancaires européens. Il ne sera pas discuté avant l’élection
du  nouveau  Parlement  et  la  mise  en  place  d’une  nouvelle
Commission.

Une réforme qui ne fait pas consensus

La  réforme  proposée  par  Michel  Barnier  a  déjà  suscité  de
fortes  critiques  de  certains  pays  membres  et  des  milieux
bancaires. Certaines expriment le reproche d’intervenir dans
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un domaine où il n’est pas compétent, ce qui montre bien la
complexité  actuelle  de  la  législation  du  système  bancaire
européen.

La France, l’Allemagne, la Belgique peuvent lui dire : « De
quoi vous mêlez-vous ? Nous avons déjà fait notre réforme
bancaire ». Mais la logique de l’Union bancaire est que les
mêmes lois s’appliquent partout. Ces pays ont choisi de faire
une réforme bancaire a minima pour préempter le contenu de la
loi européenne. Ce n’est guère un comportement acceptable au
niveau européen. Reste cependant le cas du Royaume-Uni (auquel
le projet Barnier ouvre une porte de sortie : le règlement ne
s’appliquerait pas aux pays dont la législation serait plus
contraignante).

L’Union bancaire prévoit que c’est la BCE qui supervise les
grandes banques européennes et que c’est l’Agence Bancaire
Européenne qui fixe les réglementations et les règles de la
supervision.  On  peut  donc  reprocher  à  la  Commission
d’intervenir dans un domaine qui n’est plus le sien. En sens
inverse, la crise a bien montré que les affaires bancaires ne
concernaient pas que les banques. Il est légitime que les
instances  politiques  (Commission,  Conseil,  Parlement)
interviennent en la matière.

Le projet rencontre deux reproches contradictoires. L’un est
de ne pas organiser une véritable séparation des banques de
détail  et  des  banques  de  marché.  Dans  cette  optique,  les
banques  de  détail  se  seraient  vues  confier  des  missions
précises (collecte et gestion des dépôts, gestion de l’épargne
liquide et de l’épargne sans risque, crédits aux collectivités
locales, aux ménages et aux entreprises) ; elles n’auraient
pas eu le droit de se livrer à des activités spéculatives ou à
des activités de marché et de prêter aux spéculateurs (fonds
spéculatifs, montage d’opération LBO). Ces banques auraient
totalement bénéficié de la garantie publique. En revanche, des
banques  de  marché  ou  des  banques  d’affaires  se  seraient
livrées  sans  garantie  publique  aux  interventions  sur  les



marchés  et  aux  opérations  de  haut-de-bilan.  Comme  ces
opérations sont risquées, l’absence de garantie publique les
aurait  conduites  à  devoir  immobiliser  beaucoup  de  fonds
propres, à supporter un coût élevé pour attirer des capitaux.
Ceci aurait réduit la rentabilité et donc le développement des
activités de couverture comme des activités spéculatives. Une
entreprise qui aurait eu besoin d’une opération de couverture
aurait dû la faire effectuer par une banque de marché et non
par sa banque ordinaire, donc à un coût plus élevé. En sens
inverse,  ceci  aurait  réduit  le  risque  que  les  banques
entraînent leurs clients (banques ou entreprises) dans des
placements ou des opérations risquées. Cette réforme aurait
fortement accru la transparence des activités financières, au
prix  d’une  réduction  de  l’importance  des  banques  et  des
marchés financiers. Michel Barnier n’a pas osé aller jusqu’au
bout de la logique de séparation. Il reste dans la logique des
banques universelles qui utilisent leur taille massive en tant
que  banques  de  dépôt  pour  fournir  des  services
d’intermédiaires  financiers  à  leurs  clients  (émission  de
titres, couverture de risques, placement sur les marchés, …),
pour intervenir sur les marchés (tenue des marchés de changes,
de titres publics ou privés), pour garantir des activités
spéculatives.

A contrario, la réforme se heurte à une vive opposition des
milieux bancaires qui auraient préféré le statu quo. Ainsi,
Christian Noyer, membre du Conseil des gouverneurs de la BCE,
a-t-il jugé ces propositions « irresponsables », comme si la
BCE  avait  fait  preuve  de  responsabilité  avant  2007  en  ne
mettant pas en garde contre le développement incontrôlé des
activités financières des banques.

La Fédération bancaire européenne (FBE) comme la Fédération
bancaire  française  (FBF)  demandent  à  ce  que  le  modèle  de
banque  universelle  soit  préservé.  Les  banques  critiquent
l’obligation de filialiser les opérations de tenue de marché
(y compris pour les dettes des entreprises). Selon la FBF, ce



règlement « conduirait à un renchérissement considérable de
cette opération », ce « qui aurait un impact négatif sur le
coût de financement des dettes des entreprises et des services
de couvertures de leurs risques ». Toutefois, cette obligation
pourrait  être  levée  si  les  banques  prouvent  que  leurs
interventions  sur  les  marchés  ne  leur  font  prendre  aucun
risque. Ainsi, les banques pourraient continuer à jouer un
rôle de teneur de marché à condition de se fixer des limites
strictes quant à leurs positions propres ; elles pourraient
fournir des opérations de couverture simples, en se couvrant
elles-mêmes.

Un quatrième pilier pour l’Union bancaire ?

Certes, les banques européennes ont raison de faire remarquer
que  cette  réforme  s’ajoute  à  la  mise  en  place  du  MSU
(Mécanisme  de  surveillance  unique),  du  MRU  (Mécanisme  de
résolution unique), de l’opération d’évaluation des banques
par la BCE (lancée en novembre 2013). L’ensemble manque de
cohésion ; un calendrier raisonné aurait dû être mis en place.

Cependant,  la  séparation  préconisée  par  le  projet  Barnier
crédibilise l’Union bancaire et ses trois piliers (MSU, MRU et
garantie des dépôts). Ainsi, ce projet contribue-t-il à la
convergence réglementaire bancaire, tant d’un point de vue
fonctionnel  que  prudentiel.  La  mise  en  place  d’un  cadre
homogène simplifie le contrôle du superviseur européen dans le
cadre du MSU (la BCE devra contrôler les activités normales
des banques et veiller à ce que les activités spéculatives ne
les perturbent pas). La séparation préconisée par le projet
Barnier crédibilise le MRU ; il n’y aura plus de banque trop
grosse pour être mise en faillite, les pertes des banques de
marché ne se répercuteront pas sur les activités de crédit des
banques de dépôt et ne seront pas prises en charge par le
contribuable. En réduisant les risques de faillite des banques
de dépôt, il diminue le risque de mise en œuvre d’un plan de
sauvetage coûteux pour les épargnants (bail-in) comme celui de
l’activation de la garantie des dépôts. En ce sens, ce projet



de règlement apparaît comme le quatrième pilier de l’Union
bancaire.
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