Réglementation des activités
financieres des banques
européennes : un quatrieme
pilier pour 1l’Union bancaire

par Céline Antonin, Henri Sterdyniak et Vincent Touzé

Sous 1’impulsion du Commissaire européen Michel Barnier, 1la
Commission européenne a proposé le 29 janvier 2014 un nouveau
reglement visant a limiter et encadrer la pratique d’activités
de marché pour les banques de taille systémique, c’est-a-dire
les fameuses “too big to fail"“.

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

En raison de la responsabilité particuliere des banques dans
la crise économique et financiere de 2008, de nombreuses voix
se sont élevées pour exiger une réglementation plus stricte
des activités financieres des banques. Cette exigence a donné
naissance a deux approches, 1l’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 a 3% dans
les hedge funds. Cependant, les banques peuvent maintenir
leurs activités de tenue de marché et de couverture. Bien
évidemment, cette regle n’interdit pas aux banques d’investir
leurs fonds propres dans des actifs financiers (actions,
obligations publiques et privées). L’objectif de la regle est
d’'éviter que la banque ne spécule contre ses clients et de
limiter au maximum l’'utilisation des effets de levier qui ont
colté tres cher au systeme financier (la banque utilisant
1’argent de ses clients pour spéculer pour son compte propre).


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/reglementation-des-activites-financieres-des-banques-europeennes-un-quatrieme-pilier-pour-lunion-bancaire/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/reglementation-des-activites-financieres-des-banques-europeennes-un-quatrieme-pilier-pour-lunion-bancaire/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/reglementation-des-activites-financieres-des-banques-europeennes-un-quatrieme-pilier-pour-lunion-bancaire/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/reglementation-des-activites-financieres-des-banques-europeennes-un-quatrieme-pilier-pour-lunion-bancaire/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/antonin.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-sterdy.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/touze.htm

L’approche européenne est basée sur le Rapport Vickers (2011)
pour le Royaume-Uni et le Rapport Liikanen (2012) pour 1’Union
européenne. Ces rapports préconisent une certaine séparation
entre 1'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
étre 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
financieres importantes qui doivent étre 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 a des lois de
séparation entre banques de dépdét et banques d’affaires (Glass
Steagall Act en 1933 aux Etats-Unis, loi bancaire de 1945 en
France) avant de 1les supprimer dans 1les années 1980,
convaincus de 1la supériorité du modele de « banque
universelle », qui permet a une méme banque d’'offrir toute la
gamme des services financiers aux particuliers (crédits,
dépdts, 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 modele : les pertes réalisées par le banquier sur ses
activités en compte propre ou sur ses activités du marché 1lui
font perdre des fonds propres, remettent en cause ses
activités de crédit et obligent les Etats a venir a son
secours pour éviter un asséchement du crédit bancaire. La
banque universelle, assurée d’étre secourue par l'Etat, assise
sur une masse de dépots, manque de vigilance sur ses activités
pour compte propre (comme l'ont montré les affaires Kerviel,
Picano-Nacci, Dexia).

Un projet de reglement européen ambitieux

Ce projet de réforme bancaire intervient dans une situation



déja compliquée pour plusieurs raisons

1) La réglementation Bale 3, en cours d’adoption, impose
déja des regles tres strictes sur la qualité des contreparties
des fonds propres. Les activités spéculatives doivent étre
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 dépodts
importants pourraient étre mis a contribution pour sauver la
banque (principe de bail in) en cas de faillite, de sorte que
les contribuables ne seraient pas mis a contribution (fin du
bail out). Mais des doutes existent sur la crédibilité de ce
mécanisme qui risque d’entrainer un effet domino en cas de
faillite d’une banque systémique.

3) Certains pays européens ont devancé la réforme en
adoptant des 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 étre adoptée au Parlement début 2014.

Le projet de reglement 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 matiéres premieres,
ainsi que l’'investissement dans les hedge funds (ce qui permet
d’empécher les banques de contourner la régulation en prétant
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-a-dire qui entraineraient des prises de
position trop importantes. Le but est de remédier a 1la
porosité de la frontiere entre trading pour compte propre et
compte de tiers, les banquiers pouvant prendre des risques



pour eux-mémes en ne couvrant pas les positions demandées par
leurs clients. Avec ce nouveau reglement, le législateur
espere 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 colt global plus
réduit.

Par rapport a la reglementation francaise, ce projet de
reglement est plus contraignant que la loi de séparation et de
régulation des activités bancaires du 26 juillet 2013. En
effet, la loi francaise prévoit seulement 1le cantonnement
juridique de certaines activités en compte propre et des
activités a fort effet de levier dans une filiale financée de
maniere autonome ; 1’interdiction stricte ne concerne que les
activités de trading haute fréquence et la spéculation sur les
dérivés de matieres premieres agricoles. La loi francaise
permet de nombreuses exceptions : fourniture de services aux
clients, activité de tenue de marché, gestion de trésorerie,
opérations d’investissement ou de couverture par
1'établissement de ses propres risques. Dans le projet de
reglement, en revanche, 1’interdiction est plus large
puisqu’elle concerne tout le trading en compte propre. De
plus, le projet de reglement interdit 1’'investissement dans
les hedge funds, alors que la loi francaise l’autorise a
condition que ces activités soient cantonnées.

Le projet de reglement ne concerne toutefois que les banques
de taille systémique, soit une trentaine sur les 8 000 que
compte 1’Union européenne, représentant 65 % des actifs
bancaires européens. Il ne sera pas discuté avant 1’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 déja 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 ou il n’est pas compétent, ce qui montre bien la
complexité actuelle de la législation du systeme bancaire
européen.

La France, l'Allemagne, la Belgique peuvent lui dire : « De
quoi vous mélez-vous ? Nous avons déja fait notre réforme
bancaire ». Mais la logique de 1’Union bancaire est que les
mémes 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 guere un comportement acceptable au
niveau européen. Reste cependant le cas du Royaume-Uni (auquel
le projet Barnier ouvre une porte de sortie : le reglement 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 1’Agence Bancaire
Européenne qui fixe les réglementations et les regles de la
supervision. On peut donc reprocher a 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 1égitime que les
instances politiques (Commission, Conseil, Parlement)
interviennent en la matiere.

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 dépdts, gestion de 1'épargne
liquide et de 1'’épargne sans risque, crédits aux collectivités
locales, aux ménages et aux entreprises) ; elles n'auraient
pas eu le droit de se livrer a des activités spéculatives ou a
des activités de marché et de préter 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 a devoir immobiliser beaucoup de fonds
propres, a supporter un colt 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 d0 la faire effectuer par une banque de marché et non
par sa banque ordinaire, donc a un colt plus élevé. En sens
inverse, ceci aurait réduit le risque que 1les banques
entrainent leurs clients (banques ou entreprises) dans des
placements ou des opérations risquées. Cette réforme aurait
fortement accru la transparence des activités financieres, au
prix d’'une réduction de 1’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 dép6t pour fournir des services
d’'intermédiaires financiers a 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 a 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 incontrélé des
activités financieres des banques.

La Fédération bancaire européenne (FBE) comme la Fédération
bancaire francaise (FBF) demandent a ce que le modele 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



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

Un quatrieme pilier pour 1’Union bancaire ?

Certes, les banques européennes ont raison de faire remarquer
que cette réforme s’'ajoute a la mise en place du MSU
(Mécanisme de surveillance unique), du MRU (Mécanisme de
résolution unique), de 1'opération d’évaluation des banques
par la BCE (lancée en novembre 2013). L’'ensemble manque de
cohésion ; un calendrier raisonné aurait d0 étre mis en place.

Cependant, la séparation préconisée par le projet Barnier
crédibilise 1’'Union bancaire et ses trois piliers (MSU, MRU et
garantie des dép6ts). Ainsi, ce projet contribue-t-il a 1la
convergence réglementaire bancaire, tant d’un point de vue
fonctionnel que prudentiel. La mise en place d’'un cadre
homogene simplifie le contrdle du superviseur européen dans le
cadre du MSU (la BCE devra controler les activités normales
des banques et veiller a ce que les activités spéculatives ne
les perturbent pas). La séparation préconisée par le projet
Barnier crédibilise 1le MRU ; il n'y aura plus de banque trop
grosse pour étre mise en faillite, les pertes des banques de
marché ne se répercuteront pas sur les activités de crédit des
banques de dépbét et ne seront pas prises en charge par le
contribuable. En réduisant les risques de faillite des banques
de dépot, il diminue le risque de mise en euvre d'un plan de
sauvetage colteux pour les épargnants (bail-in) comme celui de
l’activation de la garantie des dépdts. En ce sens, ce projet



de reglement apparait comme le quatrieme pilier de 1’Union
bancaire.

Pour en savoir plus

Antonin C. et V .Touzé V. (2013), Loi de séparation bancaire :
symbole politique ou nouveau paradigme économique ?, Blog de
L’OFCE, 22 février 2013.

Avaro M. et H. Sterdyniak H. (2012), L’union bancaire : une
solution a la crise de 1l'euro ?, Blog de U’OFCE, 12 septembre
2012.

Gaffard J.-L. et J.-P. Pollin (2013), La séparation des
activités bancaires est-elle inutile?, Blog de l’0OFCE, 19
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Lol de séparation bancaire :
symbole politique ou nouveau
paradigme économique ?

par Céline Antonin et Vincent Touzé

Imprudence, aléa moral et engrenage systémique ont été les
maitres-mots de la crise bancaire. Mécontents de n’avoir eu
d’autre choix que de venir a la rescousse des banques, les
gouvernements tentent aujourd’hui de reprendre le contrble et
d’imposer de nouvelles réglementations. La plus emblématique
d’entre elles concerne la séparation des activités de marché
(trading pour compte propre ou compte de tiers) des autres
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activités bancaires (dépdts, crédits, conseil stratégique et
financier, etc.). L’avantage attendu d’une séparation est une
plus grande étanchéité entre les activités. Cette derniére
pourrait protéger les épargnants en cas de mauvaises
opérations des banques sur les marchés financiers. Le 19
février 2013, le Parlement francais a voté une loi de
séparation bancaire. Malgré des objectifs initiaux ambitieux,
la séparation sera partielle puisque seules les activités
financiéres en compte propre seront filialisées. Concernant
moins de 1 % des revenus bancaires, cette mesure a un
caractére plutdét symbolique. Toutefois, en inscrivant un
principe de séparation dans la loi, l’Etat montre sa volonté
d’étre un superviseur plus actif.

L’'idée de cloisonner les activités bancaires n’'est pas
nouvelle. Au lendemain de la crise de 1929, les Etats-Unis
adopterent le Glass Steagall Act (1933), obligeant a une
stricte séparation entre banques commerciales (spécialisées
dans les activités de crédit et de gestion des dépbts) et
banques d'affaires (spécialisées dans 1les activités
financieres) ; la France leur emboita le pas avec la loi
bancaire[1l] de 1945. Les avantages attendus d’une séparation
bancaire sont doubles. D’une part, les dépdts des clients
seraient mieux protégés, car ils ne pourraient plus étre
sollicités pour éponger les éventuelles pertes de 1’activité
de marché ; d’autre part, en cas de faillite, 1’aide de l'Etat
serait limitée, car seule la partie banque de détail des
établissements bénéficierait d'une garantie publique.

Quarante ans plus tard, a la faveur du grand mouvement de
dérégulation des années 1980-1990, la France fut 1'une des
premieres a abolir 1la distinction avec la loi bancaire de
1984, posant ainsi le principe de banque universelle. Ce
principe conduit a regrouper les activités a fort besoin de
liquidité (financement de 1'économie) avec celles qui
permettent de recueillir 1la liquidité (activités de dépbts).



Ce regroupement présente l’'indéniable mérite d’offrir une plus
grande solidité financiere aux banques. D’autres avantages en
découlent : l'effet de levier se trouve renforcé ; le facteur
taille conduit a des économies d’échelle ; la capacité
d’internationalisation permet aux banques de rentrer dans la
catégorie « too big to fail ». Outre-Atlantique, ces arguments
ont certainement joué en faveur de 1'abolition du Glass
Steagall Act en 1999 par l'administration Clinton.

A partir de 2008, les banques ont subi plusieurs chocs : crise
des subprimes, chute des valeurs financieres, baisse de la
croissance économique et crainte d’insolvabilité des dettes
souveraines (pour les banques de la zone euro). Ces chocs ont
montré que certains avantages de la banque universelle
pouvaient se transformer en inconvénients des lors que le
levier financier avait été utilisé de facon trop systématique
et que des banques de grande taille en situation difficile
faisaient peser un risque systémique. De nombreuses voix vont
alors plaider pour un nouveau Glass Steagall Act, voyant dans
la séparation entre activités de marché[2] et autres activités
bancaires, un moyen de se prémunir contre les crises bancaires
d’ampleur. Les activités en compte propre concentrent
l'essentiel des dysfonctionnements des banques : prise de
risque inconsidérée et quelques cas de traders « fous »[3].
Par conséquent, ce compartiment fait, aujourd’hui, 1’'objet
d’une attention accrue de la part des régulateurs.

Le Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act[4] adopté aux Etats-Unis en 2010 n’instaure pas une
séparation bancaire stricto sensu mais reprend la « Volcker
rule » qui interdit aux banques de « jouer » avec l’argent des
déposants, ce qui conduit a une quasi-interdiction des
activités de spéculation pour compte propre des entités
bancaires ainsi que d’investissement dans les fonds
spéculatifs (hedge fund) ou d’'investissement privés (private
equity fund). Au-dela de cette regle, cette loi est aussi une
vaste réforme en faveur d’une réglementation accrue de



l’ensemble des agents financiers (banques, assurances, hedge
funds, agences de notation, etc.) ainsi que d’une plus grande
surveillance des risques systémiques.

L’Europe envisage a son tour de légiférer sur la séparation
bancaire. A la demande du commissaire européen Michel Barnier,
le groupe d'experts dirigé par le gouverneur de la Banque
centrale de Finlande, Erkki Liikanen, a remis un rapport le 2
octobre 2012. Ce dernier préconise un cloisonnement bancaire
strict[5] mais revient aussi sur les rémunérations des
dirigeants et des traders, dont les modalités actuelles
pourraient étre de véritables « pousses au crime » en matiere
de spéculation a outrance, afin de les rendre plus compatibles
avec des objectifs de long terme. Si ce rapport est transformé
en directive européenne, cette derniere devra alors faire
l'objet d’une retranscription en droit national dans chaque
Etat membre. Cependant, la démarche européenne risque fort
d’'étre devancée par les processus législatifs de plusieurs
pays européens. En Allemagne, un projet de loi de régulation
bancaire[6] vient d'étre présenté par le gouvernement le 6
février 2013, et pourrait entrer en vigueur en janvier 2014
(pour une mise en cuvre d’'ici juillet 2015). Le Royaume-Uni
s'est illustré en 2011 avec la publication du rapport
Vickers[7], mais le gouvernement britannique ne semble pas
pressé de mettre ces recommandations en euvre avec une
probable échéance 2019. La France n’est pas en reste avec la
« loi de séparation et de régqulation des activités

bancaires ».

UN PROJET DE LOI FRANCAIS MODESTE..

La loi francaise comporte plusieurs volets. En plus de
l’inclusion d'un principe de séparation, elle prévoit aussi
des mesures de protection du consommateur bancaire ainsi que
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le renforcement de la surveillance et du contrbéle des banques,
a travers plusieurs mesures

— Chaque établissement bancaire sera obligé
d’élaborer un plan préventif de rétablissement[8] en cas de
crise, et de résolution en cas de défaillance (testament
bancaire). Le plan de résolution sera soumis a l'appréciation
de 1’Autorité de controle prudentiel (ACP), qui devient
Autorité de contrdéle prudentiel et de résolution (ACPR).

— Le Fonds de garantie des dép6ts devient fonds de
garantie des dépdts et de résolution, et voit sa capacité
d’intervention augmentée pour pouvoir intervenir en cas de
défaillance d’une banque.

— La surveillance macro-prudentielle est renforcée,
avec l’'instauration du Conseil de la stabilité financiere.

- Les droits du consommateur bancaire sont renforcés
(transparence sur le colt de 1’assurance emprunteur, libre
choix de 1’'assurance emprunteur, droit a un compte bancaire,
etc.).

Cependant la mesure-phare de la réforme reste la séparation
entre « activités utiles a 1'économie » et activités
spéculatives. Les établissements bancaires devront cantonner
leurs activités dites « pour compte propre » dans une filiale
ad hoc, soumise a une régulation spécifique et financée de
maniere autonome. Ces filiales auront interdiction de
pratiquer certaines activités spéculatives jugées « trop
risquées ou qui peuvent étre nuisibles a 1’économie ou a la
société », comme celles portant sur les marchés de produits
dérivés ayant comme sous-jacent les matieres premiéeres
agricoles et le trading a haute fréquence. Seront néanmoins
épargnées de nombreuses activités, comme 1la fourniture de
services aux clients, l'activité de tenue de marché, 1la
gestion de trésorerie, les opérations d’investissement ou la



couverture par 1’établissement de ses propres risques.

Cette loi de cloisonnement bancaire, présentée au départ comme
ambitieuse, sera finalement d’un impact limité. Le modele de
banque universelle n’est pas remis en question. L’aveu du PDG
de la Société Générale ne peut étre plus clair[9] : moins de
1 % des revenus seraient concernés. On est donc loin du retour
au cloisonnement bancaire d’avant 1984. Le critere de
cantonnement est ambigu. En effet, la frontiére est poreuse
entre la couverture du risque et la pure spéculation : la loi
avance un principe flou de « pertinence économique », et les
banques pourraient étre tentées de jouer sur ce vide
juridique. Quant a la tenue de marché[10], il est difficile de
faire la différence entre les activités spéculatives pour
compte propre, qui devront étre filialisées, et les activités
permettant au marché de rester liquide : le trading a haute
fréquence est ainsi le plus souvent pratiqué sous couvert
d’accords de tenue de marché, donc la loi risque d'étre un
coup d’épée dans 1l’'eau si le statut de teneur de marché n’est
pas plus précisément défini[11].

La loi prévoit également d’'interdire au groupe bancaire de
détenir des parts d’un fonds spéculatif de type hedge fund.
Or, les crédits accordés par les banques aux fonds spéculatifs
sont toujours accompagnés de garanties. De ce point de vue, la
loi aura également un faible impact.

« MAIS POUVAIT-ON ALLER PLUS LOIN ?

Trouver un autre paradigme économique pour le modele bancaire
est un exercice complexe. En pratique, une séparation bancaire
pure et simple n’est pas sans inconvénient et, de facon
générale, les limites aux réformes bancaires sont nombreuses.

Tout d’'abord, 1limiter, voire priver, 1les banques



d’'investissement d'un acces aux dépo6ts comme source de
liquidité les conduirait a un financement par endettement
accru, ce qui pourrait étre difficile a concilier avec les
contraintes liées a la réglementation prudentielle Bale III.

Cette derniere vient d’étre mise en place au 1% janvier 2013.
Elle est déja tres exigeante en matiere de fonds propres.

Ensuite, il est important de noter que le risque bancaire
n'est pas seulement inhérent aux activités de marché. Les
contre-exemples récents sont nombreux. L'activité de crédit
immobilier a été une source importante de risque : en Espagne,
la chute des prix immobiliers et 1’insolvabilité des
emprunteurs ont mis les banques en quasi-faillite ; aux Etats-
Unis, la crise des subprimes est une crise du crédit
immobilier qui a affecté les marchés grace a des mécanismes
sophistiqués de titrisation qui ont permis aux banques de
sortir le risque de leur bilan (du moins en apparence) ; au
Royaume-Uni, la Northern Rock est une banque de détail
spécialisée dans les crédits immobiliers qui a subi de plein
fouet la crise de liquidité et la crise immobiliere. Dans une
certaine mesure, les banques universelles ont joué un role
important pour sauver les banques trop spécialisées : par
exemple, JPMorgan Chase (universelle) a repris Washington
Mutual (caisse d'épargne) et Bear Stearns (affaires), et Bank
of America (universelle) a secouru Merrill Lynch (affaires).

De plus, la séparation est censée rendre plus étanches les
activités bancaires. Mais, que se passera-t-il si la filiale
qui gere la spéculation pour compte propre fait faillite et
engendre de lourdes pertes pour la maison mere? Par le passé,
deux des quatre principaux groupes francais, BPCE et Crédit
Agricole, ont déja isolé leurs activités de marché dans leurs
filiales respectives, Natixis et Cacib, et ont d0 venir a leur
rescousse en 2008 et 2011 respectivement. L’isolation semble
donc tres perméable.

Dans un contexte de globalisation financiere, 1la



compartimentation risque de ne jamais étre effective. La
finance globalisée permet, en principe, de tout
interconnecter. C’est notamment 1le ro6le des marchés
interbancaires[12].

En pratique, il semble difficile pour un gouvernement de
réformer, sans coordination avec les autres Etats, son secteur
bancaire. Les banques nationales ont des filiales étrangéeres
qui pourraient ne pas étre soumises a cette réglementation. Et
surtout, les banques étrangeres concurrentes pourraient
afficher une meilleure rentabilité, ce qui affaiblirait 1la
compétitivité des banques nationales. Au niveau européen, les
intéréts nationaux different et chacun pourrait étre tenté
d’'imposer son projet de loi. Si le rapport Liikanen est
transformé en directive, chaque Etat membre aura 1’obligation
de la retranscrire en droit national. Pour 1’instant, les
législations de 1’'Allemagne et de la France prennent de
l'avance. Il est possible que ces changements influencent une
éventuelle directive future.

A trop vouloir compartimenter, on risque aussi de reporter les
interconnections vers des échelons moins visibles. Il ne
faudrait pas tomber dans le piege d’une dangereuse illusion
on pense avoir éliminé un risque, en réalité, on 1l'a juste
déplacé.

Enfin, trop de réglementation peut parfois tuer 1la
réglementation. Dans le domaine financier, les contraintes
réglementaires peuvent servir de support de spéculation.
Ainsi, lorsqu’'une banque a des difficultés pour respecter
certaines contraintes réglementaires, 1les marchés sont
particulierement encouragés a spéculer pour provoquer et
profiter de la défaillance. La prudence est donc de mise avant
d’introduire de nouvelles réglementations.

A vouloir étre trop strict sur 1’application d’'un principe de
séparation, on pourrait aussi étre amené a ne pas soutenir une
banque d’affaires qui fait face a d’'importants problemes de



liquidité. Pourtant, selon le principe « too big to fail »,
une telle décision n'’est pas toujours judicieuse. Ne pas avoir
soutenu Lehman Brothers est une punition qui a eu des effets
collatéraux considérables et durables. Cette faillite a
affecté toute la sphere économique et financiere.

On notera au passage qu’'une réglementation bancaire et
financiere interprétée comme un remede miracle peut avoir des
effets délétéres en matiere de responsabilité individuelle et
collective. On attend tout de la loi et on pense qu’elle
résout tout. En méme temps, il est tres vraisemblable que les
vecteurs de 1la prochaine crise financiere réussiront a
contourner les contraintes réglementaires, d’ou 1l'importance
pour les autorités de controle de rester vigilantes et
d’adopter en permanence une analyse critique.

DEPASSER LE SYMBOLE POLITIQUE

Les marges de maneuvre du gouvernement pour séparer les
activités bancaires sont indéniablement limitées car trop
réglementer pourrait s’avérer inefficace, voire dangereux. Par
conséquent, cette loi de séparation bancaire n'est pas
radicale et aura une portée modérée sur les banques. D’un
c6té, le gouvernement peut avoir la bonne conscience d’avoir
fait quelque chose a l’'instar de ses homologues étrangers.
D'un autre c6té, les banquiers ne sont probablement pas
mécontents de donner le sentiment d’avoir servi, et surtout a
moindres frais, 1'intérét général.

Certains n'y verront qu’un pietre symbole politique. D’autres
chercheront a voir au-dela avec 1’espoir que cette réforme
soit percue comme un signal fort adressé au monde bancaire.
L’espoir ne sera peut-étre pas vain puisque le principe de
séparation est désormais inscrit dans la 1loi et un
gouvernement futur aura tout loisir de le durcir.

En pratique, un changement de paradigme économique, qui



conduirait a la raréfaction des spéculations dommageables, ne
peut résulter d’'une simple séparation des activités. Les lois
bancaires ne doivent pas étre trop compliquées car le diable a
tendance a se cacher dans le détail. Les autorités de contréle
doivent en permanence conserver un regard critique sur le
fonctionnement des marchés et la loi doit leur donner une
certaine souplesse d’initiative pour définir quand et comment
elles peuvent intervenir. Sur ces sujets, la déclaration de
Volcker en 2011 est sans ambiguités[13] : « J’aurais écrit un
projet de loi beaucoup plus simple. J’'aurais adoré voir un
projet de loi de quatre pages qui interdit le trading pour
compte propre et qui rend le conseil d’administration et le
directeur général responsables de la mise en conformité. Et
j'aurais voulu des régulateurs forts. Si les banques ne
s’'étaient pas conformées a l'esprit de la loi, elles les
auraient eu a leurs trousses ». De nombreuses mesures visant a
responsabiliser les professionnels de la finance (dirigeants
et opérateurs de marchés) méritent également d’étre étudiées.
A ce titre, le rapport Liikanen propose de revoir les modes de
rémunération des dirigeants et financiers des banques afin de
les rendre plus compatibles avec une vision de long terme. La
piste d’'une responsabilité pénale[l4] accrue des dirigeants du
monde financier doit également étre explorée. On peut
également s’'interroger sur la perméabilité des carrieres
professionnelles du secteur régulateur vers le secteur régulé.
Dans ce domaine, il y a slrement matiere a rendre plus étanche
le systeme. L’'histoire récente n’'a-t-elle pas montré qu’il
était possible d’étre tour a tour Président de la Fed puis
conseiller avisé d’'un riche et puissant hedge fund..

[1] La loi 45-15 du 2 décembre 1945 instaurait 1la
spécialisation des institutions financieres en classant les
banques en trois catégories : les banques de dépdts, les
banques d’'affaires, les banques de crédit a long terme et a
moyen terme (articles 4 et 5).



[2] La gestion d’'actifs peut étre exercée :

— soit pour compte propre (proprietary trading) : la banque
achete ou vend des instruments financiers, financés
directement par ses ressources. Ces ressources n’incluent pas
seulement les fonds propres de la banque, mais aussi les
dépbts des épargnants et les emprunts. Cela veut donc dire
qgue, outre 1les fonds propres, les autres strates de
financement de la banque, notamment les dépdts de la clientele
supportent indirectement un risque.

— soit pour compte de tiers (non proprietary trading)
contrairement a la gestion pour compte propre, les risques de
crédit et de marché sont principalement pris par le client.
Mais, sur certains produits, la banque peut toutefois
supporter d’importants risques opérationnels.

[3]
http://lexpansion.lexpress.fr/economie/trading-pour-compte-pro
pre-la-face-cachee-des-banques 233686.html.

[4] Le titre VI de la loi propose d'améliorer la régulation et
est considéré comme une application de la « Volcker Rule »,
http://useconomy.about.com/od/criticalssues/p/Dodd-Frank-Wall-
Street-Reform-Act. htm.

[5] Le rapport recommande une séparation des activités de
marché pour compte propre mais aussi de certaines activités
sur les marchés financiers et de produits dérivés pour compte
de tiers.

[6]1 L'Allemagne prépare aussi un projet de loi, dans lequel
les banques allemandes seront contraintes d’isoler leurs
activités pour compte propre. Comme en France, le modele de
banque universelle ne sera pas remis en question.
http://m.lesechos.fr/redirect article.php?id=reuters 00495696&
fw=1.

[7] Le rapport Vickers de septembre 2011 préconise un
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cloisonnement des activités de banque de détail et
d’investissement, via une filialisation de 1l'activité banque
de détail, complétée par une exigence de fonds propres de 10 %
pour les banques de détail. Le gouvernement britannique s’est
engagé a introduire ces réformes dans la loi en 2015, pour une
mise en euvre prévue d’'ici 2019.

[8] Ce plan présente les différentes modalités possibles de
rétablissement (recapitalisation, plan d’économie,
restructuration, etc.) et doit exclure tout appel a un soutien
financier public.

[9]1 « Nous estimons que, si en 2006-2007, 15 % des activités
relevaient des activités de marché, parmi lesquelles 15 % a 20
% pouvaient étre classées comme déconnectées de la clientele,
et par conséquent transférées a une filiale, cette proportion
est désormais inférieure a 10 %, se situant autour de 3,5 % a
5 % en moyenne », Frédéric Oudéa, 30 janvier 2013, audition
devant 1la Commission des Finances de 1’'Assemblée nationale,
http://www.assemblee-nationale.fr/14/pdf/cr-cfiab/12-13/c12130

60.pdf.

[10] L’activité de tenue de marché (« market making »)
correspond a la présence permanente d’un intervenant qui
apporte de la liquidité au marché.

[11] A cet égard, mentionnons 1’amendement déposé par Karine
Berger qui souhaite que Bercy fixe le seuil a partir duquel
les activités de marché doivent impérativement étre
filialisées.

[12] Depuis 2008, la crise de confiance sur le marché bancaire
a posé de grosses difficultés d’acces aux liquidités a
certaines banques, bien que parfaitement solvables, ce qui a
contraint les banques centrales a intervenir et a se
substituer au marché interbancaire.

[13] “I'd write a much simpler bill. I’'d love to see a four-
page bill that bans proprietary trading and makes the board


http://www.assemblee-nationale.fr/14/pdf/cr-cfiab/12-13/c1213060.pdf
http://www.assemblee-nationale.fr/14/pdf/cr-cfiab/12-13/c1213060.pdf

and chief executive responsible for compliance. And I'd have
strong regulators. If the banks didn’'t comply with the spirit
of the bill, they’'d go after them”, 22 octobre 2011,
http://www.nytimes.com/2011/10/22/business/volcker-rule-grows-
from-simple-to-complex.html?pagewanted=all& r=0.

[14] A ce titre, la justice américaine n’'hésite pas a
entreprendre des actions contre les institutions financieres
qui ont failli a leurs devoirs. Voir par exemple, 1’action
récente contre Standard & Poor'’s,
http://www.bloomberg.com/news/2013-02-06/s-p-lawsuit-portrays-
cdo-sellers-as-duped-victims.html. Voir aussi, les poursuites
engagées contre un ancien employé de Goldman Sachs
http://www.sec.gov/litigation/complaints/2010/comp-pr2010-59.p
daf et
http://dealbook.nytimes.com/2013/01/31/trader-accused-of-misle
ading-clients-leaves-goldman/ ainsi que 1’enquéte sur la
fameuse « baleine » de Londres
http://www. reuters.com/article/2013/02/15/us-1lehman-jpmorgan-1
ondonwhale-idUSBRE91EQOW20130215.
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