
25 propositions

pour une nouvelle gouvernance financière

Objectif

L’objectif de la présente note de la Commission « finance » du Cepess est de percevoir les enseignements de la crise financière et de développer des propositions qui devraient être prises au niveau belge et européen, voire mondial, afin d’assurer une meilleure régulation du système financier international. 

Si les travaux de la Commission sont motivés par la crise financière que nous vivons actuellement, ils ne portent pas, ou seulement subsidiairement, sur les mesures à prendre aujourd’hui afin d’endiguer la crise, mais sur les dispositions à prendre à plus long terme pour renforcer la gouvernance financière.

Les 25 propositions sont listées au début de la note et développées dans la suite de la note aux points 1.2 (Construire une gouvernance internationale) et 2.2 (mieux contrôler les marchés financiers, mieux responsabiliser, mieux protéger).
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Les 25 propositions de la Commission :

A. Mieux protéger

1. Renforcer la protection des consommateurs, notamment en imposant que les publicités pour les produits financiers fassent référence à des mesures harmonisées et facilement compréhensible pour l’épargnant ;

2. Promouvoir l’éducation financière par un « institut pour l’éducation financière » ;

3. Accroître l’efficacité du système de protection des dépôts et augmenter les primes des intermédiaires financiers suite à l’augmentation à 100 000 euros de la garantie des dépôts et des titres.

B. Mieux responsabiliser

4. Responsabiliser les agences de notations en limitant leur capacité de s’exonérer ;

5. Responsabiliser les intermédiaires financiers en leur imposant de conserver dans leur portefeuille un pourcentage significatif des risques des produits de titrisation qu’ils créent ;

6. Empêcher que les rémunérations variables ne se basent que sur le court terme ;

7. Organiser un contrôle prudentiel de l’usage des rémunérations variables dans les établissements financiers ;

8. Mettre fin aux parachutes dorés abusifs ;

9. Renforcer le contrôle interne dans les établissements financiers.

C. Mieux contrôler les marchés financiers

10. Revoir le dispositif de Bâle II pour remettre à leur juste valeur les modèles mathématiques et le jugement et en imposant notamment des ratios de liquidités ;

11. Soumettre les agences de notation à des règles strictes d’indépendance ;

12. Créer un système d’agrément européen des agences de notation ;

13. Réglementer les fonds spéculatifs privés (Hedge Funds) et les relations que les banques peuvent avoir avec de tels fonds ;

14. Améliorer l’information des marchés notamment en ce qui concerne les titres dérivés et les opérations à terme ;

15. Créer, au niveau européen, un contrôleur bancaire décentralisé auquel rapporteraient les contrôleurs nationaux ; mettre en place une structure comparable pour les marchés financiers ;

16. Rétablir une ségrégation entre les métiers bancaires classiques (banques de dépôt) et les activités de marché (banques d’affaires) ;

17. Modifier le modèle de comptabilité des banques afin d’atténuer les effets procycliques excessifs notamment de la norme IAS 39 ;

18. Etendre les exigences de fonds propres à tous les véhicules financiers qui utilisent l’effet de levier, notamment les Hedge Funds ;

19. Mieux combattre l’usage abusif des paradis fiscaux ;

20. Harmoniser le secret bancaire à l’intérieur de l’UE ;

21. Renforcer le contrôle démocratique des autorités de contrôle du système financier et séparer les missions de contrôle des marchés financiers et de contrôle prudentiel en confiant le second à la Banque nationale ;

22. Encourager un patriotisme économique éclairé, pour éviter que la Belgique ne perde tous ses centres de décision.

D.  Construire une gouvernance internationale

23. Modifier le rôle du FMI et de la Banque mondiale afin d’en faire de véritables ‘Conseils de sécurité économique et sociale’ et d’authentiques instruments d’une gouvernance mondiale de la finance globalisée ;

24. Donner force légale, sous la tutelle d’une institution internationale comme le FMI, les différentes initiatives d’harmonisation internationale (GAFI, IOSCO, Bâle…) ; 

25. Étendre la coordination de l’action internationale au niveau de toutes les instances actives pour le développement mondial (OMS, FAO, BIT, UNESCO…).

Introduction : deux leçons douloureuses
L’économie financière n’est pas une économie « virtuelle », parallèle à l’économie « réelle ». Au contraire, les activités commerciales ne pourraient pas se développer sans le soutien d’un système financier stable et fiable qui rende disponible aujourd’hui sous forme de crédits l’argent nécessaire à la réalisation des investissements qui produiront les profits de demain. Il n’existe qu’une seule économie, à la fois commerciale et financière, et c’est pourquoi les crises qui affectent l’une des facettes de cette économie ne manquent pas de se propager à l’autre. L’actuelle crise financière, qui apparaît comme le point d’orgue d’une succession de crises – asiatique, russe, brésilienne, pétrolière, de la bulle internet, etc. – provoquera un resserrement du crédit qui risque de pénaliser lourdement le développement des entreprises et de l’emploi dans les prochains mois.

Les chiffres sont cependant éloquents. Aujourd’hui, seuls 2% des échanges financiers mondiaux sont des contreparties de livraisons de biens ou de services. Les 98% restants sont des transactions purement financières. L’économie financière, qui doit rendre possible l’économie commerciale, est, dans une trop large mesure, devenue sa propre finalité.  

Cette confusion de la fin et de moyens est une constante lorsque le politique perd, volontairement ou non, toute emprise sur les marchés. Les marchés sont une source d’innovations et de dynamismes irremplaçables, mais, s’ils ne sont pas convenablement encadrés, ils tendent vers des équilibres dont rien ne garantit qu’ils sont conformes au bien commun. La crise financière est un redoutable professeur qui nous rappelle des leçons pourtant connues.

La première de ces leçons est la carence d'une idéologie qui estimait pouvoir se passer du politique car, selon elle, l'économie de marché pouvait se réguler d'elle-même. Le politique, c’est l’acte par lequel une collectivité humaine agit sur elle-même, définit ses valeurs et se dote des règles déterminant le vivre ensemble. Renoncer au politique au profit des ‘lois du marché’, c’est sombrer dans l’individualisme et dans l’illusion d’une liberté qui n’est en réalité qu’une soumission aux effets de mécanismes dénués de tout centre de régulation.

Cette première leçon met en évidence la nécessité d’un retour du politique, c’est-à-dire d’un Etat régulateur qui définit le cadre dans lequel les initiatives privées doivent pouvoir se développer, mais aussi et surtout d’un Etat stratège capable d’identifier les objectifs de long terme que la société souhaite poursuivre et d’organiser l’action collective en vue de leur réalisation. Un tel retour du politique ne peut être crédible que s’il se fait à une échelle adéquate. Celle-ci, conformément au principe de subsidiarité, varie d’une activité à l’autre. Dans une économie mondialisée, toutefois, une gouvernance économique et financière efficace doit se faire au minimum au niveau européen.

La deuxième leçon porte plus spécifiquement sur le fonctionnement du système financier. L’examen des sources de la crise bancaire révèle une perception du risque totalement déficiente et un profond déficit de responsabilité de l’ensemble des agents, y compris au niveau des autorités de contrôle. Des carences aussi fondamentales et aussi généralisées ne sont bien évidemment pas fortuites. Elles sont les résultats d’un système dominé par une logique du court terme, incitant à méconnaître les conséquences plus durables de ses comportements. 

Cette deuxième leçon démontre dès lors la nécessité de revoir le fonctionnement du système financier afin de l’inscrire dans un horizon temporel plus long et de mieux responsabiliser les différents agents. Une gouvernance financière qui délimite mieux les activités financières en fonction de leur niveau de risque et empêche les contaminations des modes de placements en bon père de famille et des modes spéculatifs, est ainsi indispensable. La crise, aussi douloureuse soit-elle, constitue à cet égard une opportunité qu’il importe de saisir.

Ces leçons sont développées respectivement dans les deux volets de la présente note. Chacun de ces volets s’efforce, d’une part, de décrire brièvement les logiques qui ont conduit à la situation présente (sections 1.1 et 2.1) et, d’autre part, de proposer des pistes de réponses (sections 1.2 et 2.2).

1.1. La crise financière : la carence d’une idéologie

1.1.1. Le choix de la libéralisation

La mondialisation économique et financière, caractérisée par la croissance de la production mondiale, du commerce international et des investissements directs étrangers, a été rendue possible par l’accélération des progrès technologiques. Le développement d’un réseau informatique mondial a, par exemple, fortement contribué à l’intégration des marchés financiers.

Mais la mondialisation résulte également de la volonté des États qui, de leur propre initiative, l’ont initiée et conduite en s’inspirant d’une idéologie néolibérale. La question se pose donc de savoir pourquoi, après avoir progressivement développé et perfectionné, tout au long du XXe siècle leur capacité à réglementer les marchés, les Etats se sont résolus à céder une partie de plus en plus grande de leurs prérogatives au profit des ‘lois du marché’ et des ‘pratiques du marché’, sensées se substituer aux choix démocratiques.

1.1.1.1. Laisser faire la « main invisible » 

Le processus de mondialisation économique et financière s’inscrit dans une perspective néolibérale, qui prône le retour à une conception classique de l’économie de marché, fondée sur le respect de la liberté individuelle et la recherche, par chaque agent économique, de la réalisation de son propre intérêt. Le postulat fondamental de l'économie de marché réside dans l'existence supposée d'un mécanisme automatique (la « main invisible » évoquée par Adam Smith) supposée ajuster en permanence la demande et l’offre de biens, de services, de travail et de capitaux. 

Pour fonctionner correctement, ce mécanisme nécessite qu’une concurrence pure et parfaite s’exerce aussi bien sur les marchés nationaux que sur le marché international, ce dernier étant libre de toute restriction douanière. Il importe également que les prix puissent s'ajuster librement et sans entrave. Quant à l’Etat, il ne saurait perturber le fonctionnement concurrentiel de l’économie.  Son rôle doit donc se borner à garantir la sécurité des individus, la liberté d’entreprise et l’effectivité du droit de propriété.

1.1.1.2. Les politiques keynésiennes d’après-guerre 

Dans les faits, cependant, la concurrence est toujours imparfaite et le fonctionnement du marché non optimal. De surcroît, même sur un marché concurrentiel, les producteurs peuvent décider de limiter leurs rivalités commerciales et constituer un cartel. Enfin, il n'est pas rare qu'une entreprise s'érige en un monopole, ce qui nuit au bon fonctionnement du marché.  

Ces insuffisances, mises en évidence notamment par l’analyse de J. M. Keynes, légitimèrent la mise en œuvre, dès la deuxième moitié des années 1930 aux Etats-Unis (après la deuxième guerre mondiale en Europe occidentale) de politiques interventionnistes visant à corriger les imperfections du marché et les excès du "laisser-faire". 

C’est ainsi que les pays occidentaux instituèrent des mécanismes de protection sociale en contradiction avec les principes orthodoxes de l’individualisme méthodologique postulés par les économistes néolibéraux. De manière analogue, les différents marchés de la finance, des biens et des services furent soustraits, en tout ou partie, aux principes de libre entreprise par la création de cadres réglementaires  contraignants, notamment prudentiels, la création d’entreprises publiques ou de monopoles d’Etat.

1.1.1.3. Les crises pétrolières et l’échec des économies planifiées  

On assistera, cependant, à une remise en question radicale de ce type de gestion de l’économie, au cours des années 1970. Plusieurs facteurs expliquent ce revirement.  Tout d’abord, une fois la phase de reconstruction de l’après-guerre achevée, la nécessité de maintenir un modèle établissant l'emprise de l'État sur l’économie est apparue moins capitale. Ensuite, les politiques d'inspiration keynésienne ont montré leurs limites lorsqu’elles se sont trouvées dans l’incapacité de résorber les difficultés (chômage massif, stagflation) nées des crises pétrolières de 1973 et de 1979. Enfin, l’échec patent des économies socialistes planifiées achèvera de légitimer les thèses économiques néolibérales qui dénonçaient, tour à tour, l’emprise d’une fiscalité n’incitant pas au travail, l’ampleur des déficits publics dangereux pour la poursuite de la croissance, le coût d’une réglementation constituant un obstacle à l’efficacité économique, la rigidité des prix, facteur de chômage, etc.

1.1.1.4. La déréglementation des marchés
Les États-Unis et le Royaume-Uni ont été les premiers pays à réaliser des réformes de fond inspirées de la critique libérale du modèle keynésien : déréglementation financière, aux États-Unis, dès 1980 ; lancement d'une vaste politique de privatisation, en 1978, en Grande-Bretagne, avec une modernisation parallèle du secteur financier.  Pour sa part, l’Union européenne emboîtera le pas de ces réformes dans la seconde moitié des années 80. 

Le mouvement de retour à une économie de marché dérégulée s’est étendu à des domaines d'activité habituellement peu ou pas soumis aux logiques concurrentielles (transports, énergie, télécommunications). Toutefois, la finance demeure le secteur le plus profondément affecté par les mutations survenues au cours des vingt dernières années, dans la mesure où il fut le premier concerné par la mise en œuvre des politiques de déréglementation destinées à supprimer les « entraves » (essentiellement juridiques) réputées limiter la faculté des marchés à s’équilibrer naturellement. 

1.1.2. Marchés financiers : de la réforme à la révolution 

La libéralisation de la circulation internationale de l’épargne et des capitaux privés, menée sur un rythme très rapide dans les Etats économiquement les plus importants, sous l’impulsion notamment du FMI (gouverné par ce qu’on appelle le « consensus de Washington »
), a constitué un tournant capital. Cependant, elle ne suffit pas à rendre compte de l’ampleur des changements intervenus. En réalité, au cours du dernier quart de siècle, une véritable révolution financière s’est produite qui constitue un des traits majeurs de la transformation des relations internationales contemporaines. Cette révolution s’explique par la combinaison de différents facteurs.
1.1.2.1. L’accélération de la circulation des capitaux  

Plusieurs éléments se sont combinés qui ont favorisé la fluidité et la rapidité de mouvement d’énormes masses de capitaux. Cela résulte notamment de l’interconnexion des marchés financiers grâce à la constitution de réseaux de millions d’ordinateurs en transaction permanente. Mais il faut également relever la concurrence généralisée entre les divers opérateurs, ainsi que le recours à la titrisation (opération consistant à convertir des créances, quelles qu’elles soient, en titres traités sur des marchés financiers).

1.1.2.2. L’apparition de nouveaux produits financiers  

Du fait du démantèlement du système de Bretton Woods (abandon de la convertibilité du dollar en or et des parités fixes entre les différentes monnaies au profit des taux de change flottants en fonction de l’offre et de la demande des marchés) au début des années 1970, l’activité d’arbitrage (et de spéculation) sur les monnaies a connu un grand essor et des marchés de produits dérivés ont vu le jour. Un instrument dérivé est un instrument financier dont la valeur « dérive » d’un élément externe comme une action, une monnaie, un taux d’intérêt ou une matière première. Ils visent au départ à procurer une protection contre l’instabilité des taux de change (ainsi, une entreprise qui a beaucoup d’activités aux USA peut acheter des options sur le dollar pour neutraliser le risque de fluctuation du dollar). Ils ont également pour fonction de prémunir les investisseurs contre d’autres risques inhérents aux marchés, comme, par exemple, la variation des prix (l’achat d’une option de vente assurant l’investisseur contre le risque de baisse, tandis que l’achat d’une option d’achat permet de s’assurer contre le risque de hausse). Concrètement, les produits dérivés sont des instruments financiers qui, ne correspondant pas à une négociation au comptant, traduisent l’existence d’un contrat d’achat ou de vente d’une certaine quantité d’un actif quel qu’il soit (obligations, matières premières, métaux précieux…), à une date fixée dans l’avenir, à un prix déterminé à l’origine. De plus, une caractéristique importante de ces instruments, c’est également que, la plupart du temps, ils aboutissent à de purs mouvements financiers, et non à une livraison physique d’un bien ou d’un service.  

1.1.2.3. L’apparition de nouveaux acteurs sur les marchés  

De nouveaux acteurs sont également apparus qui incarnent la révolution en cours. Ce sont d’abord, les fonds d’arbitrage (Hedge Funds), nés aux Etats-Unis à la fin des années quatre-vingts, rassemblant de riches investisseurs qui travaillent essentiellement au moyen d’instruments dérivés sur l’ensemble des marchés. Leur objectif est de rechercher la performance maximale des capitaux qui leur sont confiés. Ils se caractérisent par une extrême mobilité et parfois par une prise de risque maximale.  L’un de ces fonds les plus célèbres est le Quantum Fund de George Soros, qui s’est fait connaître en 1992 en forçant la livre sterling à quitter les SME. Un autre exemple est le Hedge Fund « Long Term Capital Market (LTCM) » qui, alors qu’il était géré de façon prétendument prudente et conservatrice par deux prix Nobel d’économie, a, de justesse, évité une faillite en 1998. Cette faillite aurait pu faire vaciller les plus grandes banques du monde qui avaient prêté des sommes énormes à ce fonds. Le sauvetage de ce fonds avait été organisé par le gouverneur de la Fed (Banque centrale US), Alan Greenspan. 

D’autres acteurs importants sont les fonds de pension. Ces derniers connaissent, depuis les années 1970, un développement  considérable dû au vieillissement et à l’enrichissement d’une population occidentale qui, voyant sa durée de vie s’allonger, désire assurer ses vieux jours.  

Tous ces fonds sont devenus des acteurs essentiels des marchés en raison du poids qu’ils ont acquis dans le capital des grandes entreprises.  Ils participent à la mondialisation du monde financier, dans la mesure où leur recherche de placements diversifiés les a amenés à développer une stratégie d’investissement mondiale. 

1.1.3. Marchés financiers : les effets contrastés de la mondialisation

Les flux financiers, parce qu'ils facilitent le financement de l'économie, parce qu'ils assurent une meilleure couverture des risques commerciaux (produits dérivés), ont accompagné, sinon permis, l'accroissement massif du commerce mondial. Il faut également reconnaître que les pouvoirs publics ont incontestablement bénéficié de cette évolution.

1.1.3.1. Les effets positifs incontestables de la mondialisation financière   

Le développement des marchés a en effet permis une gestion active de la dette publique, qui est désormais en grande partie négociable sous la forme de titres divers. Il convient également de rappeler que l’État et les entreprises du secteur public sont d’importants emprunteurs sur les marchés financiers où ils trouvent les sources de financement nécessaires à la mise en œuvre de leurs politiques.  

Cependant, nous en faisons brutalement l’expérience aujourd’hui, les mutations advenues dans la sphère financière internationale induisent également des risques très importants pour l’économie mondiale. Les nouveaux acteurs financiers (Hedge Funds, fonds de pension) modifient en outre le jeu politique international.  Soucieux de placements rentables, ils se livrent à des comparaisons entre monnaies, bons d’Etat, obligations, actions… Ils soumettent les Etats à une surveillance permanente. Ils sont même accusés, dans certains cas, d’avoir provoqué des crises importantes en spéculant sur certaines devises (crise asiatique de 1997).

1.1.3.2. Le développement des produits dérivés génère la spéculation 

Le processus de globalisation financière, à l’œuvre dans un cadre international libéré des contraintes de Bretton Woods, a notamment eu pour conséquence d’engendrer une instabilité accrue des taux d’intérêts et de change. En conséquence la nécessité est apparue de créer des instruments qui soient en mesure de couvrir ces risques. Les produits dérivés ont pour fonction d’une part de garantir les marchés contre ces évolutions inopinées et d’autre part de permettre de faire des paris sur les variations futures du cours des actions et des emprunts, l’évolution des intérêts, des taux de change, etc. 

Les produits dérivés présentent, cependant, le grave inconvénient d’accroître la masse des opérations spéculatives.  En effet, ils se caractérisent par le fait que les mises initiales sont très faibles par rapport au montant des engagements souscrits (effet de levier). Dès lors, la présence de spéculateurs qui tentent en permanence d’anticiper les décisions des autres agents, afin de réaliser des plus-values, contribue à accroître la volatilité et l’instabilité des marchés financiers. Il faut aussi noter que, positivement, l’usage d’instruments dérivés peut contribuer à une meilleure liquidité des marchés. 

1.1.3.3. Une spéculation excessive génère les crises  

Les risques que présente une spéculation financière excessive pour l’économie ne sont pas négligeables.  Ainsi, la rentabilité comparée des investissements purement financiers (gains spéculatifs rapides) et des investissements industriels ou commerciaux (faiblesse relative des rendements) constitue un facteur de découragement pour ces derniers. 

Des risques de déstabilisation plus importants encore, sont liés au développement des « bulles spéculatives ».  La valeur d'une action est davantage fonction des perspectives de profits de l’entreprise que de la valeur actuelle de ses actifs. La nécessité d’anticiper la valeur future pour déterminer la valeur actuelle est notamment consacrée par les référentiels comptables IAS-IFRS. Cette vision, qui met l’accent sur l’information des actionnaires (intéressés par les perspectives de plus-value) plutôt que sur celle des créanciers de l’entreprise (qui préfèreraient savoir si les actifs ont une valeur suffisante pour qu’ils soient payés) pose une série de problèmes qui sont apparus notamment lors des scandales ENRON et WOLDCOM. Ces scandales ont fait apparaître d’une part le caractère très subjectif de toute valorisation fondée sur des anticipations de résultat, et d’autre part l’extrême complexité des règles comptables qui tentent de maintenir une certaine objectivité à cette approche. La crise actuelle rend évidente une troisième difficulté de cette approche : en l’absence de marché, certains actifs ne peuvent tout simplement plus être évalués, car c’est le marché qui consacre objectivement l’anticipation des résultats futurs. Last but not least, cette approche comptable alimente des « bulles spéculatives » car inévitablement, les ‘prix du marché’ résultent de la combinaison des anticipations des acteurs financiers qui se regardent les uns les autres autant, voir plus qu’ils ne procèdent à un travail de valorisation des titres qui sont l’objet du marché. Lorsque le décalage entre les prix sur les marchés financiers et la réalité économique devient évident, la bulle éclate : il y a alors retour au « prix réel », voire, plus souvent encore, effondrement des prix et perte de confiance dans les vertus du marché. Ces risques sont dits « systémiques » car ils présentent des probabilités de contagion en chaîne vers l’ensemble d’un secteur, voire sur les autres secteurs de l’économie. C’est ce qui s’est produit en mars 2001, lors de l’éclatement de la ‘bulle Internet’ et à l'été 2007 avec l'éclatement de la bulle de l'immobilier américain. Cette dernière bulle reposait sur un octroi trop peu prudent de crédits à des personnes en fait peu solvables (les fameux « subprimes »). Son éclatement a dès lors eu un effet ‘domino’ qui a touché profondément des banquiers dans le monde entier, à cause de techniques en fait trop sophistiquées de dissémination des risques.  

1.1.3.4. Les crises accroissent les inégalités   

Loin d’être un simple accident, l’éclatement d’une bulle spéculative et la crise qu’elle engendre sont inhérents à la dérégulation des marchés. Celle-ci accentue l’amplitude des cycles, multipliant les opportunités d’enrichissement en phase de croissance mais démultipliant également l’ampleur des pertes lorsque la conjoncture se retourne. Or chacun n’est pas égal devant les opportunités et les risques ainsi créés. Si le simple citoyen peut bénéficier de la croissance de l’emploi, il n’a pas les ressources, tant financières qu’informationnelles, pour profiter d’opportunités d’investissements. La croissance des revenus s’accompagne ainsi d’une croissance des inégalités. 

Lorsque la bulle éclate, ce n’est sans doute pas le simple citoyen qui voit la valeur de ses actifs financiers s’effondrer, mais il est également touché, de même que  les entreprises industrielles et commerciales, par les répercussions de la crise : la crise signifie pour le citoyen un risque de perte de son emploi, perte de son pouvoir d’achat, resserrement des conditions du crédit, etc., tandis que, pour l’entreprise, la crise signifie des difficultés pour obtenir des crédits, difficulté pour écouler ses produits et incertitude pour ses approvisionnements. 

Par ailleurs, les marchés dérégulés accroissent les inégalités parce que riches et pauvres n’ont pas la même capacité d’amortir les implications des fluctuations économiques.

La dérégulation accroît également les inégalités car en privant l’Etat d’une partie sans cesse plus importante de ses ressources, elle met à mal sa capacité à développer un système de protection sociale et des services publics de qualité.

Le bilan social et humain de la dérégulation est ainsi fort mitigé. Si la dérégulation a pu accélérer dans certains cas l’allocation optimale des ressources et donc la croissance, elle a aussi exacerbé un individualisme qui profite d’abord aux plus riches et qui porte atteinte au tissu social et, indépendamment de cela, elle un coût considérable, et en fait inacceptable, en termes d’inégalités et d’instabilité. La dérégulation a donné libre cours à la loi du plus fort et au chacun pour soi.

1.2. La nécessité du politique 

Pour les partisans de la dérégulation, l’Etat n’est qu’une source de contraintes inutiles, de coûts supplémentaires, d’inefficacité et de déséquilibres. Mais, lorsque les marchés s’effondrent, l’heure n’est plus à l’idéologie. Ils en appellent – dans une contradiction signe de l’incohérence de leur idéologie – au pragmatisme pour réclamer une intervention publique afin d’atténuer l’ampleur de la crise et sauver ce qui peut l’être. Et l’Etat n’a bien évidemment d’autre choix que d’intervenir. 

Une crise comme celle que nous vivons est ainsi un moment charnière. Les indispensables interventions des autorités politiques leur permettent de retrouver une certaine marge de manœuvre, alors que, l’intégration des marchés ne s’étant pas accompagnée d’une intégration politique, la mondialisation de l’économie avait fortement réduit leur capacité d’influence. Il serait cependant profondément erroné de conclure d’ores et déjà à un retour du politique :

· Soit les autorités politiques se coordonneront suffisamment pour se donner les moyens de déterminer collectivement le système financier correspondant aux aspirations sociales et il sera alors effectivement légitime de parler d’un retour du politique.

· Soit leur intervention se réduira à une « socialisation des pertes » à laquelle succèdera une « privatisation des profits » inconditionnée et la crise actuelle, loin de signifier un retour du politique, sera la démonstration la plus éclatante de sa subordination aux pouvoirs de la finance.

Les carences du néolibéralisme le démontrent, un retour du politique est absolument nécessaire. Il ne sera cependant possible que si, d’une part, un nouveau consensus émerge quant au rôle de l’Etat – ni impuissant, ni dirigiste, mais stratège et régulateur dans une économie de marché – et que, d’autre part, les institutions internationales et la coopération entre les autorités politiques et les autorités de régulation financières sont renforcées, tout particulièrement au niveau européen.

1.2.1. Un Etat stratège et régulateur

Réguler signifie stabiliser. La crise financière, en mettant en évidence le caractère instable des marchés financiers trop libéralisés, démontre clairement la nécessité d’une meilleure régulation des marchés via des mécanismes d'intervention, d'incitation ou de réglementation. 

Cette instabilité n’est pas accidentelle, elle est inhérente aux marchés. Ceux-ci, en effet, génèrent la confrontation de rapports de force inégaux qui n’aboutissent pas naturellement à un équilibre juste, mais à un équilibre qui dépend de la force de chaque intervenant, ce qui, à défaut d’un encadrement adéquat et d’une politique de redistribution adéquate, crée une instabilité économique et des tensions sociales intenables. Laissés à eux-mêmes, les marchés finissent par donner raison à Marx.

Plus fondamentalement encore, les marchés sont instables parce qu’ils ne peuvent produire que des équilibres partiels. Les conditions que les auteurs néolibéraux posent eux-mêmes – concurrence parfaite, transparence de l’information, égalité des forces, etc. – pour que les marchés tendent vers un équilibre optimal ne peuvent jamais être rencontrées dans la réalité, notamment parce que les marchés ne peuvent prendre en compte que ce qui est « monétisable », c’est-à-dire que ce dont la valeur peut être exprimée en terme monétaire. 

Or de nombreux éléments de la prospérité sociale n’apparaissent ni dans la comptabilité nationale, ni dans celle des entreprises. C’est le cas notamment du temps libre dont disposent les personnes, de la vitalité de la culture, de la force de la cohésion sociale, etc. C’est le cas aussi, on s’en aperçoit de plus en plus, de la qualité de l’environnement. 

De manière générale, de nombreuses activités économiques ont des répercussions sur l’ensemble de la collectivité qui ne sont pas prises en considération par les agents privés. Lorsque des investisseurs évaluent, par exemple, la rentabilité d’un projet impliquant la déforestation d’une partie de la forêt amazonienne, ils ne prennent pas en compte l’impact que celle-ci aura sur la pollution de l’air. Les « externalités » –  c’est-à-dire les effets d’un acte non intégrés dans les facteurs de prise de décision de cet acte – engendrent un décalage entre le coût privé et le coût social d’une activité économique et ont des répercussions dont l’accumulation progressive finit bien souvent par déstabiliser le système.

L’Etat doit retrouver pleinement son rôle régulateur. Il doit encadrer les initiatives privées et mettre en place des incitants, des instruments de contrôle et des mécanismes correcteurs, de telle sorte à préserver la stabilité des interactions privées. 

Mais l’action de l’Etat ne doit pas seulement être régulatrice, elle doit également être stratégique. Le marché, étant focalisé sur l’intérêt individuel et le court terme, est inadapté tant à la mise en œuvre de réformes structurelles dont les effets ne se font sentir qu’à long terme. Il est également inadapté à la production de biens publics, c’est-à-dire de biens dont l’existence profite à tous et ne peut pas être restreinte, ou de manière sous-optimale, à quelques-uns – ce qui rend peu intéressant pour un investisseur privé d’en supporter seul les coûts de production. 

L’Etat doit dès lors s’affirmer comme un Etat stratège capable d’identifier les objectifs de long terme que la société souhaite poursuivre et d’organiser l’action collective en vue de leur réalisation. A cette fin, l’Etat doit notamment jouer un rôle essentiel d’investisseur social, entre autres dans l’enseignement ou la formation afin d’accroître le niveau de qualification des travailleurs ou dans la recherche afin de développer l’innovation, mais également dans les énergies renouvelables, de telle sorte à anticiper les effets des défis démographiques et environnementaux que les marchés sont incapables d’apprécier déjà à leur juste ampleur. 

1.2.2. Construire une gouvernance internationale

Cette fonction régulatrice et stratégique de la puissance publique doit être exercée par chaque Etat au niveau qui est le sien. Elle ne peut toutefois être exercée avec efficacité que si ses grandes orientations sont définies à une échelle comparable à celle des activités politiques. La mondialisation, promue notamment par l’OMC (Organisation Mondiale du Commerce), et la mobilité des capitaux et des entreprises qu’elle signifie, met les Etats en compétition les uns par rapport aux autres. Ceux-ci, dès lors, ne peuvent avoir de prises sur les marchés financiers que s’ils renforcent les institutions internationales communes et qu’ils coordonnent davantage leurs actions, notamment dans le cadre européen.

Les deux principales institutions financières internationales sont issues des accords de Bretton Woods qui, en 1944, ont définit le système monétaire international de l’après-guerre. Au Fonds Monétaire International était dévolue la charge du soutien à court terme pour faire face à des difficultés de balance des paiements ; la Banque Mondiale devait apporter une assistance financière à long terme aux pays ayant subi d’importantes destructions au cours du conflit, mais aussi, au-delà de la reconstruction, soutenir les efforts de développement de ses membres, ce qui explique le rôle qu’elle joue désormais dans le dispositif d’aide au Tiers-Monde.  

Ces deux institutions sont aujourd’hui largement en crise. Non seulement elles sont remises en cause en raison de l’influence prépondérante des Etats-Unis en leur sein, mais également parce leur rôle exact n’apparaît plus clairement. C’est tout particulièrement le cas pour le FMI dont la légitimité est notamment effritée par le peu de réussite qu’ont rencontré les politiques qu’il a imposées lors des crises financières qu’ont connu les pays émergents ces quinze dernières années (Argentine, Asie du Sud-Est). En conditionnant ses prêts à la mise en œuvre de politiques de dérégulation (le « consensus de Washington »), il est surtout devenu un instrument au service du néolibéralisme qui apparaît aujourd’hui comme un facteur de déstabilisation, alors que la mission première du FMI était la préservation de la stabilité financière.    

Le rôle et le fonctionnement du FMI et, dans une moindre mesure, de la Banque mondiale doivent ainsi être revus afin de les mettre au service d’une meilleure régulation internationale.  
L’OMC, créée en 1995, est la continuation des accords du GATT, de 1947, dont l’ambition était de réduire les barrières qui empêchaient le développement du commerce international. Cette organisation, actuellement dirigée par le Français Pascal Lamy, est la cheville ouvrière de la mondialisation du commerce. Même si son rôle est assez limité dans le domaine de la régulation financière, elle jouera sans doute un rôle déterminant dans la définition d’une mondialisation respectueuse des besoins et des intérêts des différentes parties en présence. Nous ne l’évoquerons pas dans la suite de la note, qui se concentre sur les problématiques financières.

1.2.2.1. Modifier le rôle du FMI et de la Banque mondiale

Les statuts du FMI ont été modifiés début 2008 en vue de mieux tenir compte du poids respectif des économies mondiales. Mais il ne s’agit que d’un début. Le rééquilibrage des poids respectifs des pays membres devra être poursuivi pour sauvegarder la légitimité de cette institution aux yeux de tous.

Le rôle du FMI devrait être orienté vers celui d’un véritable ‘conseil de sécurité économique et social’
. Il devrait, tout en conservant son rôle traditionnel d’assistance des économies qui connaissent des difficultés de paiements temporaires, développer un véritable gouvernement mondial du contrôle non seulement de la monnaie, mais aussi de la finance pour mettre un terme au désordre actuel. 

La Banque Mondiale devrait, elle aussi, mieux assurer la représentation dans ses instances des pays émergeants et devrait poursuivre son rôle d’aide au développement mondial. Elle pourrait en outre coordonner les interventions des banques régionales d’investissement (en Asie, en Afrique, en Europe, sur le continent américain). 

Ces deux institutions devraient rassembler sous leur gouverne les institutions et forums internationaux où s’élaborent les normes prudentielles et financières internationales afin de leur donner une assise plus forte qu’actuellement. 

Les documents de référence de la BRI (normes bancaires et financières), de l’OCDE (gouvernance et blanchiment), de l’IOSCO (marchés financiers et opérations financières), de l’IAIS (contrôle des entreprises assurances) et de l’IASB (normes comptables) recevraient ainsi un crédit plus important et seraient soumis à de véritables débats mondiaux alors qu’actuellement, ils sont négociés dans un secret de fait, entre hauts fonctionnaires internationaux et lobbies de toutes sortes.
1.2.2.2. L’Union européenne doit parler d’une seule voix au FMI et à la Banque mondiale  

Au sein des institutions de Bretton Woods, l’influence exercée par les Etats-Unis est prépondérante. Les pays européens possèdent, au sein des instances de décision, un nombre de voix nettement plus élevé que les USA (29 % contre    18 %) mais agissent en ordre dispersé. Avec plus de coordination, l’Union européenne, qui devrait être reconnue comme partie prenante, au moins en ce qui concerne les pays de la zone Euro, pourrait réellement orienter le mode de fonctionnement des institutions de Bretton Woods vers une logique multilatérale privilégiant le développement durable des pays moins avancés et prônant un « modèle européen » de développement. L’Europe doit, au sein de ces institutions, harmoniser ses positions et veiller à s’exprimer d’une seule voix. Il est en tout cas indispensable qu’à Washington les pays appartenant à la zone euro adoptent des prises de position communes sur les questions de nature monétaire.
1.2.2.3. Elargir systématiquement le G7/G8 aux pays émergents
La légitimité démocratique demeure aujourd’hui à l’échelle des Etats. Le soutien que ceux-ci apportent à l’émergence d’institutions internationales, doit dès lors se doubler d’une coopération accrue. Sur le plan international, l’un des lieux privilégiés de coordinations des principaux Etats sont les réunions du G7 (ou G8 lorsque la Russie y est associée). Il serait aujourd’hui indispensable d’y associer les principaux pays émergents afin d’y assurer une meilleure représentation des intérêts des acteurs jouant aujourd’hui un rôle systémique. 

1.2.2.4. Poursuivre les travaux de l’O.M.C.

Une meilleure gouvernance mondiale de la finance n’est pas une fin en soi. Elle a pour but de mieux accompagner les échanges commerciaux, les investissements et les activités de services à travers le monde. C’est à cette fin que l’O.M.C. a été constituée.

L’O.M.C. devrait poursuivre ses travaux en vue d’assurer un commerce réellement équitable à travers le monde, sans dogmatique libérale ni protectionnisme injustifié.

Les pays du Nord et les pays du Sud ont un gain considérable à réaliser à poursuivre avec détermination leurs discussions en vue de mieux se comprendre et se respecter mutuellement dans le domaine commercial.

1.2.2.5. Mieux coordonner les diverses instances internationales

L’accent mis ces dernières années sur les instances financières a parfois éclipsé le rôle essentiel que devront jouer diverses instances internationales destinées à favoriser le développement harmonieux de l’ensemble de l’humanité. Ainsi en va-t-il du B.I.T. (Bureau international du travail), de la F.A.O.(Organisation internationale de l’alimentation, de l’O.M.S. (Organisation mondiale de la santé), UNESCO (éducation et culture), … 

Une gouvernance économique mondiale trouvera en fin de compte sa justification ultime dans le bien-être qu’elle contribuera à assurer à l’ensemble de l’humanité.  

2.1. Brève identification des principaux facteurs à l’origine de la crise

2.1.1. Déséquilibres macroéconomiques et dysfonctionnements microéconomiques

La crise s’inscrit dans un contexte macroéconomique dont l’instabilité était masquée par sa bonne santé apparente. Paradoxalement, le succès de la libéralisation des marchés financiers, de l’intégration des économies et la crédibilité des banques centrales dans leur lutte contre l’inflation a suscité un sentiment de tranquillité excessive, rendant les agents moins méfiants par rapport au risque, tandis que la maîtrise de l’inflation a supprimé l’un des principaux signaux des déséquilibres macroéconomiques.

Au lendemain de l’éclatement de la « bulle Internet », l’existence d’importantes liquidités au niveau mondial n’a ainsi pas provoqué une hausse de l’inflation. Au contraire, la crédibilité acquise des banques centrales, suscitant des anticipations inflationnistes plus basses, a rendu possible une diminution des taux d’intérêts et une expansion du crédit, donc un nouvel accroissement des liquidités. Cette croissance a en outre été renforcée, d’autre part, par le développement des pays émergents dont les excédents commerciaux ont généré une forte épargne soutenant la demande de crédit des ménages américains, tandis que la croissance de leurs exportations assuraient une pression à la baisse sur les prix.

La conjonction de liquidités importantes et d’une inflation faible a conduit les agents économiques à investir dans des actifs de plus en plus risqués, sans que les primes de risques soient correctement évaluées. L’optimisme excessif, tant des investisseurs, lancés dans une recherche de rentabilité sans cesse accrue, que des banques, qui ont relâché les conditions d’attribution des prêts, se traduit par une baisse des primes de risque qui vient à son tour faciliter le crédit et accroître l’importance des liquidités.  

Ces liquidités vont provoquer, à défaut d’une hausse des prix des biens et services, une hausse du prix des actifs, tout particulièrement de l’immobilier. La hausse des biens immobiliers vient à son tour favoriser l’expansion du crédit, puisque la valorisation du bien hypothéqué permet de souscrire de nouveaux crédits. Une boucle se crée ainsi : l’accès plus aisé au crédit suscite la hausse de l’immobilier qui, à son tour, donne accès à des crédits plus importants. 

Une bulle spéculative apparaît des lors dans le secteur de l’immobilier dont l’éclatement va déstabiliser l’ensemble du système des crédits et mettre à mal la confiance interbancaire. L’incertitude quant au degré auquel les différentes banques sont touchées par la dévalorisation des titres liés au secteur du logement américain, paralyse les prêts interbancaires et provoque d’insurmontables problèmes de liquidité. Alors même que, globalement, les liquidités demeurent très importantes, les banques, devant faire face à des taux d’emprunt rédhibitoires et ne pouvant plus vendre leurs actifs à des prix corrects, ne parviennent plus à y avoir accès lorsque cela leur est nécessaire. 

2.1.2. La titrisation : globalisation et opacification du risque

Parallèlement, les institutions financières font preuve d’une importante capacité d’innovation, tout particulièrement, en développant la titrisation des crédits. Celle-ci, en transformant les prêts traditionnels en titres aisément négociables sur les marchés financiers, doit permettre aux banques de transférer le risque de crédit et d’augmenter leur capacité de prêt. La titrisation présente un intérêt particulier pour le financement du crédit hypothécaire. En effet, le financement bancaire de crédits à long terme et à taux fixes, crée un risque de transformation pour les banques illustré par la crise des banques d’épargne aux EU il y a 30 ans, ou la crise de l’OCCH chez nous. Inversement, le crédit hypothécaire à taux flottant fait passer ce risque sur le débiteur et le fragilise. La titrisation et les swaps de taux permettent de placer ces risques adéquatement.  En l’occurrence, la titrisation a été dévoyée en dénaturant et en occultant le risque crédit, par des agents vivant des commissions dont le seul intérêt était de produire du crédit sans en supporter le risque. Cette innovation financière aura dès lors eu deux effets néfastes : une globalisation du risque, désormais systémique, et une opacification de ce risque dû à la complexification des produits financiers. 

2.1.2.1. Une globalisation du risque

Au premier abord, la titrisation des prêts, en répartissant un risque sur un grand nombre d’agents, semble relever de la logique assurancielle de la mutualisation du risque. Mais un principe d’assurance de base n’est pas respecté ici : celui de l’indépendance des risques. Le fait qu’un sinistre advienne n’est pas supposée influer sur la probabilité que d’autres sinistres aient lieu. Une telle indépendance n’est pas respectée dans le secteur immobilier. Tant que celui-ci était en hausse constante, le risque de défaut était pratiquement nul, puisqu’il était toujours possible de souscrire à un nouveau prêt plus avantageux afin de rembourser le prêt antérieur. Par contre, une fois la bulle immobilière éclatée, le risque de défaut se généralise sans que « l’assureur » puisse y faire face.

Plutôt qu’à une mutualisation du risque permettant à chacun d’autant mieux faire face à un sinistre que ses conséquences sont diluées sur un grand nombre de personnes, nous assistons à une globalisation d’un risque devenu systémique : lorsqu’il advient, ses conséquences sont démultipliées et provoquent une réaction en chaîne qui touche l’ensemble du système.
2.1.2.2. Une opacification du risque

La titrisation a également signifié un important accroissement de la complexité des produits financiers. Celle-ci a eu plusieurs implications :

Pour les particuliers, cette complexité rend difficile la compréhension des produits qui leur sont proposés. En tant qu’emprunteurs, ils perçoivent dès lors mal l'ampleur réelle de leurs obligations, tandis que, en tant qu’épargnants, ils ne sont pas en mesure d’évaluer correctement le risque lié à leurs investissements. Ce manque de transparence a été, en outre, renforcé par des pratiques publicitaires répondant trop souvent à des impératifs de marketing plutôt qu’à une obligation d’informer.

Pour les professionnels, cette sophistication est également source de risques complémentaires : un risque opérationnel et un risque de modèle. Le risque opérationnel est le risque lié à une défaillance dans la mise en œuvre du système, que cette défaillance soit due à une fraude ou à de simples erreurs. Plus le produit est complexe, plus la probabilité d’erreurs ou la possibilité de fraudes sont potentiellement élevés. Le risque de modèle est, quant à lui, le risque d’une erreur dans la conception même du produit. Il tend naturellement à croître à mesure de la sophistication des produits.

2.1.3. La rémunération comme facteur de risque

2.1.3.1. La rémunération des dirigeants liée aux résultats à court terme de l’entreprise

Le modèle, promu notamment par les économistes néolibéraux, de la mise en parallèle des intérêts des dirigeants et des actionnaires par l’octroi de stock options, de bonus ou d’autres formules d’intéressement aux résultats de l’entreprise, ont depuis longtemps montré leurs faiblesses. Les faillites ENRON et WORLDCOM ont notamment révélé que pour se ménager des revenus plus importants, les dirigeants étaient obsédés par l’écriture, dans les comptes de la société, de profits qui en fait n’avaient qu’une existence comptable, voire qui procédaient d’une véritable fraude. 

Ce modèle a considérablement alimenté l’accroissement des écarts de revenus entre les plus riches et les plus pauvres.

Si, pour une entreprise cotée qui vaut plusieurs dizaines de milliards d’euros et qui génère annuellement des profits de plusieurs milliards, l’attribution de revenus de quelques centaines de millions d’euros à ses principaux dirigeants n’a qu’un effet marginal sur ses profits, il n’en demeure pas moins que, du point de vue de la justice sociale, ce phénomène porte gravement atteinte à l’idée même d’un lien social qui passerait à travers tous les échelons de la société. Une société duale a manifestement pris place dans ces circonstances.

Outre ce fossé social, cette situation a généré ce que le gouverneur de la Banque centrale américaine (la ‘Fed’) Allan Greenspan a qualifié respectivement en 1996 et 2000 d’ « infectious greed » (l’avidité maladive) et d’ « irrational exuberance ». L’appât du gain est devenu un modus vivendi, une règle sacro sainte, qui a fait oublier les véritables valeurs qui font l’humanité.

Enfin, ce mode de rémunération s’est avéré complètement dommageable pour les  actionnaires, et dans la plupart des cas, n’a jamais été soumis à leur approbation.

2.1.3.2. Le syndrome de la rémunération liée au résultat

De façon plus générale, à tous les échelons des entreprises financières, le fait de motiver les travailleurs sur base de leur résultat personnel ou collectif a eu un effet pervers. D’une part, le travailleur n’est souvent motivé en termes salariaux que par le résultat à court terme qu’il peut faire apparaître. D’autre part, en mettant en jeu l’intérêt personnel immédiat du travailleur pour le motiver au travail, le travailleur est invité à penser son travail en fonction de son intérêt personnel immédiat plutôt que celui de l’entreprise ou celui du client qu’il doit servir. Cette situation est particulièrement frappante aux guichets des banques, où il est au moins aussi important pour l’employé de vendre un produit de sa banque que de veiller aux intérêts du client qui demande un conseil d’investissement.
2.2. La nécessité d'une nouvelle gouvernance financière

A court terme, les conséquences de la crise sont relativement aisées à prévoir : perte de rentabilité des banques, pertes patrimoniales des ménages, resserrement du crédit, pertes d’emplois et affaiblissement de la croissance, et, très probablement, récession économique. Il est par contre plus difficile d’identifier quels seront ses effets à plus long terme. Quel sera, par exemple, le rôle de la finance demain ? Doit-on s’attendre à des prises de contrôles massives par des fonds souverains localisés dans des pays avec lesquels nous aurions des relations difficiles ? La succession des bulles spéculatives pourra-t-elle être enrayée ?

L’ampleur de la crise est à tout le moins d’ores et déjà comparée à celle de 1929. Nul ne sait cependant si elle marque réellement la fin d’un modèle économique, de la même manière que l’effondrement de l’URSS en 1991 a signifié la fin du système communiste. Cela dépendra dans une large mesure de l’action concertée des autorités politiques sur un plan international. Si elles parviennent à se coordonner, leurs indispensables interventions afin de prévenir l’effondrement complet du système financier leur permettent de retrouver une certaine marge de manœuvre.

Le coût, tant social qu’économique, de cette crise nous impose de revoir le modèle de gouvernance financière.

Les mesures proposées peuvent être regroupées autour de trois piliers : mieux contrôler, mieux responsabiliser et mieux protéger. 

Elles seront également classifiées en fonction du niveau de pouvoir compétent pour prendre les mesures nécessaires.

2.2.1 Premier pilier : mieux contrôler

A. Au niveau international

2.2.1.1. Repenser le contrôle bancaire, revenir à la ségrégation des métiers
Un premier dispositif prudentiel bancaire a été imaginé dans les années 1970, appelé ‘Bâle I’ (ratio fonds propres / endettement pondéré à 8%). Il présentait l’avantage de la simplicité, mais il présumait un métier bancaire simple, consistant essentiellement en la réception de dépôts au passif du bilan, et l’octroi de prêts à l’actif. Cette simplicité était une conséquence de la ségrégation qui s’était imposée comme norme mondiale dans les années 30.

Ce dispositif a été modifié une première fois en 1993 pour tenir compte de la déspécialisation des banques, puis, depuis début 2007, avec la mise en œuvre de ‘Bâle II’. 

Bâle II est un système fondé sur trois piliers : 

(i) exigence de fonds propres ; 

(ii) surveillance de la gestion des besoins de fonds propres en fonction des risques (calculés sur base d’un modèle et avec l’aide des agences de notation) ; 

(iii) discipline du marché (transparence). 

Bâle II a rendu extrêmement complexe le calcul des besoins en fonds propres en permettant à chaque banque d’établir son propre modèle de risque en fonction de son profil de risque (c’est le rejet de la règle unique pour tous, ridiculisée sous l’expression anglaise « one size fits all »).  

Dans la crise financière, les modèles utilisés dans le cadre de Bâle II ont révélé leur faiblesse. Ils se fondent essentiellement sur des informations statistiques relativement limitées, et n’ont pas pu anticiper le scénario que nous venons de vivre. Bien souvent, ces modèles nous ont empêchés de penser. Les réflexions de bon sens à propos de ce qui se passait ont été écartées par des réflexions de techniciens. Ce sont des formules mathématiques qui ont dicté des décisions parfois cruciales. Nous apprenons dans la présente crise que rien ne remplacera l’intuition humaine et le débat d’idées. 

Il faut avoir le courage de remettre le travail sur le métier. Un retour à des formules de contrôle plus rigoureuses et plus simples, le rétablissement d’un « gearing ratio » (ratio de liquidité) et d’une ségrégation des métiers et donc des risques, pourrait évidemment éviter la perte de contrôle et de confiance que nous connaissons aujourd’hui. 

Il n’est pas conforme à l’intérêt commun qu’une entreprise comme la banque, qui a une mission sociale cruciale, celle de conserver l’épargne du public et d’assurer la circulation de la monnaie et le crédit aux ménages et aux entreprises, puisse être gouvernée quasi exclusivement par la recherche sans mesure de profits, comme cela peut se concevoir dans le domaine purement financier.

La dépendance du système de Bâle II à l’égard des agences de notation constitue également une anomalie. L’externalisation pure et simple d’une responsabilité prudentielle (la mesure du risque) n’est pas conforme à la mission de service public que constitue le contrôle prudentiel des établissements de crédit. 

La cohérence et le périmètre des règles de fonds propres doivent être réexaminés. Par exemple, la question des risques résiduels lors de cession de portefeuilles de crédits à des entités liées, gérées ou distribuées par des banques a manifestement fait problème. De même, l’usage, devenu systématique dans les banques, de « special purpose vehicules (SPV) », qui sont des sociétés créées pour isoler des risques – fréquemment localisées dans des ‘paradis fiscaux’ -, a abouti ces dernières années à un contournement considérable des normes prudentielles. Il faudrait décourager l’usage de ces moyens qui peuvent avoir, en situation de crise, des effets en retour désastreux.
2.2.1.2. Réglementer les fonds spéculatifs privés (Hedge Funds)  

Les fonds privés peuvent être des acteurs très influents des marchés. L’absence totale de reddition de compte et de publicité de leur action leur permet de contourner les règles de transparence et d’intégrité des marchés. Leur surendettement structurel destiné à accroître les profits potentiels (effet de levier), mais aussi les risques de pertes potentielles, ont un double effet sur l’économie. D’une part, les banques prêteuses courent sur ces entités des risques dont elles ne mesurent pas toujours l’ampleur, voire le caractère systémique (ce fut le cas de la quasi faillite du Hedge Fund ‘LTCM’ évoqué ci-dessus). D’autre part, les prêts considérables faits à ces entités purement financières détournent une partie du crédit disponible de l’économie commerciale et industrielle.

Deux tiers de ces Hedge Funds sont établis dans des paradis fiscaux
, ce qui accroît encore le caractère problématique de leur contrôle et de leur contribution au bien commun. Il est dès lors essentiel, au niveau international et, a fortiori, au niveau européen, d’adopter des mesures prudentielles et fiscales pour combattre efficacement ces « zones d’ombre » qui compromettent tout effort d’encadrement du système financier mondial. 

La concurrence fiscale, comme tout type de mécanisme de marché, doit être résolument encadrée et les abus condamnés et sanctionnés.

2.2.1.3. Améliorer la transparence des activités des acteurs privés et l'information des marchés 

Une information claire et de qualité constitue un facteur essentiel d'une meilleure régulation financière internationale dans la mesure où elle permet de limiter les comportements irrationnels.  A cet effet, il faudrait obliger de rassembler dans des marchés organisés soumis à un reporting et une publicité régulière les opérations sur instruments dérivés ou hybrides (CDS, CDO, …) qui constituent à l’heure actuelle l’une des faces cachées les plus problématiques de la sphère financière. Il faudrait également favoriser la mise en œuvre de méthodes permettant aux autorités de contrôle (par exemple les banques centrales) de collecter de manière régulière et coordonnée des statistiques relatives aux activités de ces marchés. Les autorités de contrôle doivent pouvoir réaliser en permanence une inspection des institutions financières qui interviennent dans ces marchés et être en droit de connaître les actionnaires ultimes de ces entreprises.

L'organe collecteur des informations en provenance des banques centrales pourrait être la BRI (Banque des règlements internationaux, à Bâle) ou le FMI. La Banque Mondiale, très décentralisée, pourrait aider sur place au contrôle de la régularité des opérations. Sur base des informations recueillies et du contrôle de la Banque Mondiale, la BRI ou le FMI assurerait la diffusion des données dans le cadre de son rôle de surveillance et de prévention des crises.
B. Au niveau européen

2.2.1.4. Mise en place d’un système coordonné d’intervention de banques centrales de la zone euro

Pour permettre de faire face à des crises de liquidité à impact international potentiellement élevé, il est fortement souhaitable de renforcer la coopération (par exemple sur base régionale) entre les banques centrales à l’intérieur, et si possible au-delà de la zone euro. Cette coopération prendrait la forme d’accords de liquidité susceptibles d'être mobilisés le cas échéant et pourrait être réalisée sous l’égide de la Banque Centrale Européenne.

2.2.1.5. Mise en place d’un contrôleur prudentiel européen
Un contrôleur prudentiel européen n’existe pas aujourd’hui. Les mécanismes de contrôle des Etats Membres de la zone Euro n’ont pas été capables de jouer efficacement leur rôle de régulateurs européens coordonnés à l’égard des institutions financières opérant sur le territoire européen. Cet échec est particulièrement frappant en ce qui concerne Fortis. Le contrôle reste très national, et même s’il faut aussi renforcer l’efficacité des mécanismes nationaux de contrôle, la taille de certaines institutions bancaires impose une régulation et un contrôle intégré au plan européen pour les banques les plus importantes, et en tout cas dans une phase intermédiaire, une coordination accrue des autorités prudentielles nationales. Ce contrôle prudentiel intégré qui se réaliserait par phases pourrait utilement s’inspirer de la démarche qui a été suivie pour le passage à l’euro. 

Il faudrait, à cet effet, créer au sein de la Banque Centrale Européenne un service nouveau d’intégration et de suivi du contrôle prudentiel des banques ou des groupes de banques européennes afin de rendre plus effective la coordination européenne de l’action des autorités prudentielles locales et sa mise en œuvre au service de l’intérêt des déposants et de la stabilité financière dans toute l’Europe et non en fonction principalement d’intérêts nationaux. On pourrait se limiter dans un premier temps à la zone euro.
Il pourrait être envisagé de mettre en place au niveau européen un système de supervision des superviseurs comparable à celui qui existe au niveau du FMI.

Il ne faudra cependant s’orienter dans cette direction que si cette autorité supranationale est soumise à un contrôle démocratique qui assure son impartialité et son indépendance. Il faudrait en effet éviter que cette institution devienne un instrument qui exerce un contrôle partial ou qui manque d’indépendance ou d’autorité par rapport aux grands états membres. 

2.2.1.6. Réexamen de la régulation financière européenne

Le plan d’action 2005-2010 de la Commission européenne doit être réexaminé à la lumière de la crise actuelle. La tendance très libérale et formaliste qui est à l’œuvre dans ce plan comme dans le plan précédent (1999-2005) doit être remise en cause au profit d’une réglementation plus simple et plus contraignante afin de limiter les risques de contamination et de dérapage causés par la complexité excessive tant des opérations et des produits financiers que des règles elles-mêmes. Outre ce problème de complexité excessive, cette tendance a dramatiquement fragmenté et obscurci les marchés. Il faut adopter rapidement des mesures en vue de renforcer la liquidité et la transparence des marchés ainsi que la gestion des risques de contrepartie. 

2.2.1.7. Mise en place de standards stricts pour les agences de notation

Les agences de notation n’ont pas contribué à la stabilité des marchés. Les agences de notation financière (dans les faits, trois agences « se partagent le gâteau » : Fitch, Moody et Standard&Poor's), sont des entreprises indépendantes (en principe du moins) rémunérées par des demandeurs de notation, en l’occurrence des acteurs économiques actifs sur les marchés financiers. Elles sont incontournables pour émettre des titres de dette sur les marchés et parce que les régulateurs bancaires les ont incorporées dans le dispositif prudentiel de Bâle II.

Ces agences ont, à de nombreuses reprises, montré leur profonde défaillance et leur incapacité à donner l'alerte et à évaluer correctement la dégradation de la situation financière des établissements bancaires. Elles sont payées par les émetteurs et manquent visiblement de l'indépendance nécessaire à leur mission.  Il est indispensable de renforcer les critères relatifs au risque. 

Il importerait dès lors de créer un système d’agrément européen qui serait attribué aux seules agences de notation respectant des règles de fonctionnement renforcées, à savoir, par exemple :

· une interdiction absolue du cumul des  activités de conseil et de notation ;

· une meilleure transparence quant aux modèles et aux méthodologies utilisées, ainsi qu’une motivation des changements de notes ;

· l’intégration, dans l’évaluation du risque, des risques de liquidité et des risques opérationnels en outre des risques de défaut et l’identification des risques non évalués (réputation, …);

· l’utilisation d’échelles de notation précises, indiquant notamment un intervalle de confiance et un indicateur de complexité du produit.

2.2.1.8. Modifier le modèle de comptabilité des banques

Le cadre institutionnel dans lequel opèrent les banques influence considérablement leur activité et leur solidité. 

Le système comptable, les règles de transparence, l’environnement juridique et réglementaire conditionnent un contrôle bancaire efficace et un bon exercice de l’activité financière, au travers d’une saine discipline de marchés. En effet, ni les investisseurs privés (actionnaires, déposants, participants au marché interbancaire), ni les superviseurs bancaires ne peuvent différencier les bonnes banques des mauvaises sans une bonne information sur la situation financière de celles-ci ainsi que de leurs clients. La qualité et la fiabilité des documents publiés à cet égard sont essentielles. 

L’adoption par l’Union européenne des normes IFRS a créé un cadre comptable complètement unifié à l’intérieur de l’Union pour les comptes consolidé des sociétés cotées, ce qui accroît la comparabilité des comptes de ces entreprises. Ce résultat est un bien. Cependant, ces normes s’avèrent extrêmement complexes et certaines de ces normes sont excessivement orientées dans l’intérêt de l’actionnaire et du court terme, ce qui est regrettable car cela oublie que les sociétés doivent être orientées vers le long terme et qu’elles ne sont pas gouvernées exclusivement par l’intérêt des actionnaires. 

Il faut éviter que le système de la « fair value » conduise à des éléments procycliques trop accentués et donc des pertes ou profits excessifs. 

La norme IAS 39 représente un risque important. Il faut réfléchir à un système de comptabilité différent, notamment pour les entreprises de type systémique. Il ne s’agirait pas de revenir à une comptabilité aux prix historiques, mais on pourrait envisager de lisser les modifications de la valeur de marché sur une longue durée.

La récente réglementation européenne en la matière (Règlement 1004/2008 de la Commission européenne du 15 octobre 2008) établit déjà une première prise de distance par rapport au dogme de la ‘fair value’. Cette mesure devrait encore être affinée, par exemple en confiant aux organes de contrôle le pouvoir de décréter la suspension de l’application de la norme IAS 39 lorsque la liquidité des marchés n’est plus avérée.

Plus généralement, il faudrait remettre à l’honneur le principe de l’« image sincère et fidèle » et de la prudence en comptabilité, en conjonction avec le principe de transparence qui a trop souvent montré ses limites ces derniers temps lorsqu’il doit se réaliser à travers des normes excessivement complexes.

2.2.1.9. Contrôler efficacement les véhicules financiers spéculatifs et les opérations purement spéculatives

Il faut notamment étendre les exigences de fonds propres à tous les véhicules financiers qui utilisent l'effet de levier, notamment les Hedge Funds. Parallèlement, il faudrait augmenter les exigences en fonds propres requis pour les banquiers qui prêteraient à ce genre d’entités.

Le contrôle des marchés des valeurs mobilières et des opérations financières devrait être mieux coordonné au niveau européen et certaines opérations devraient être plus sévèrement encadrées, comme les opérations de ventes à découvert (« short selling »).

La mise en place au niveau européen, et idéalement au niveau mondial, d’une taxe sur les mouvements monétaires internationaux (taxe « Tobin ») devrait être envisagée afin de réduire la masse des mouvements monétaires purement financiers qui entretiennent une instabilité financière internationale.

2.2.1.10. Assurer un meilleur contrôle des marchés, renforcer la transparence, la liquidité et réduire les risques de contreparties

Il faut charger la Commission européenne de lancer un nouveau plan d’action axé sur la transparence et la liquidité des marchés. Les plans d’action précédents (1999-2005 et 2005-2010), qui ont notamment abouti au système ‘Mifid’ (acronyme anglais pour ‘Directive concernant les marchés d’instruments financiers’), a trop fait confiance aux vertus autorégulatrices des marchés et de la mise en concurrence. Or il en est résulté un système de transactions éminemment fragmenté, d’une grande complexité, générateur d’une administration lourde et peu efficace. Le résultat risque d’être, paradoxalement, une réduction de  la transparence et de la confiance dans l’intégrité des marchés. Cette fragmentation a également réduit la liquidité des marchés.

Il serait indispensable de renforcer, comme la Commission européenne le prévoit, l'efficacité des sanctions en matière de manipulation des marchés.

A terme, il faudrait modifier le Traité instituant l’Union européenne pour permettre le contrôle des marchés financiers par un organisme ad hoc.

2.2.1.11. Harmonisation du secret bancaire à l'intérieur de l'UE

Au sein des Etats membres, les limites du secret bancaire doivent être harmonisées, par exemple sur base du modèle belge, afin d'éviter une concurrence malsaine entre Etats membres.
C. Au niveau national

2.2.1.12. Renforcer le contrôle démocratique 

Nous proposons la mise sur pied d’un organisme de contrôle du système financier attaché au Parlement, composé d’experts de haut niveau, pour organiser un monitoring permanent du respect des règles et un détecteur constant d’éventuels dérapages. Il fonctionnerait à l’instar de la Cour des comptes ou des comités P et R.

2.2.1.13. Intégrer les directives européennes en matière financière dans le droit belge

La Belgique connaît un retard chronique pour l’adaptation de ses règles aux évolutions du droit européen.

Citons à titre d’exemple l’adaptation de la réglementation en matière de prévention du blanchiment des capitaux (3ème directive en la matière) ; l’adaptation du droit belge en matière de réglementation de la réassurance, l’obligation pour les sociétés cotées de disposer d’un comité de rémunération, l’obligation pour ces mêmes sociétés ainsi que les sociétés du secteur financier de disposer d’un comité d’audit, l’amélioration des droits des actionnaires, …
2.2.1.14. Revoir les modalités du contrôle prudentiel 

En Belgique, la CBFA exerce un contrôle prudentiel sur les établissements de crédit, les entreprises d’assurances, les institutions de retraites professionnelles (fonds de pension), les sociétés de bourse, …. Elle exerce par ailleurs un contrôle de l’information et de l’intégrité des marchés financiers. Elle poursuit les abus de marchés et exerce également une mission de protection des consommateurs de produits financiers. 

Au-delà de l’analyse du bon fonctionnement actuel de la CBFA et de ses éventuelles responsabilités que nous devrons analyser, il convient de revoir son organisation et de renforcer sa capacité de contrôle. 

Pour rappel, le contrôle prudentiel exercé notamment sur les banques et les entreprises d’assurances a pour objectif de veiller à ce que ces établissements mènent une politique saine et prudente pour pouvoir respecter en permanence leurs obligations envers les épargnants, les investisseurs ou les assurés.

La loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers (précisément les chapitres III, V et VI)  prévoit que la CBFA peut prendre des mesures exceptionnelles lorsqu’un établissement ne respecte pas la réglementation, lorsque son organisation, sa structure de gestion ou son contrôle interne présente des lacunes graves ou lorsqu’il existe un risque qu’il ne puisse honorer ses engagements.

Il est généralement admis
 que la supervision bancaire doit bénéficier d’un champ de responsabilités clairement défini et d’une indépendance opérationnelle lui permettant d’atteindre les objectifs qui lui sont fixés, sans pression extérieure. 

Cette indépendance doit pouvoir s’exercer aussi bien à l’égard du pouvoir politique qu’à l’égard du système financier lui-même. Par exemple, les superviseurs doivent pouvoir être en mesure de résister à une pression gouvernementale visant à réviser leurs jugements ou le contenu de leurs rapports. De même, les règles selon lesquelles la supervision est exercée doivent être définies en totale indépendance du système bancaire. Une consultation avec la profession est toujours possible, souvent souhaitable, mais la décision finale doit toujours rester entre les mains des superviseurs ou des régulateurs. Le risque de ‘capture’ du régulateur par les entités régulées a souvent été identifié comme un risque majeur qui doit faire l’objet d’une attention particulière.

L’indépendance ne peut être effective que si la direction du contrôleur est de grande qualité et échappe à la critique du favoritisme politique. Cette direction doit être confiée à des personnes expérimentées et jouissant d’une autorité dans le secteur contrôlé. Des règles de compétence et d’ancienneté pour les nominations à ces postes devraient être formellement prévues dans la loi.

La faiblesse des moyens de la CBFA et son manque d’autorité devrait être corrigées en adossant le contrôle prudentiel plus profondément à la Banque nationale de Belgique, qui dispose notamment de moyens plus importants. Le contrôle de l’information et des marchés financiers pourrait rester au sein de la CBFA.

La mise en place d’un système proche du système hollandais avec la mission de contrôle prudentiel exercée directement par la banque nationale devrait être envisagé.

2.2.1.15. Renforcer drastiquement le contrôle interne des banques et de la gestion des risques
Les systèmes de contrôle interne des banques sont des éléments essentiels à leur bon fonctionnement. Ces systèmes doivent s’assurer que la direction de la banque est en mesure à tout moment de maîtriser l’évolution des affaires et que les procédures en place empêchent la mise en place de systèmes frauduleux ou défaillants à l’intérieur de l’entreprise. Les récentes déconvenues rendues publiques en France notamment (affaire Kerviel, affaire de la Caisse d’épargne) ont hélas démontré que le contrôle interne est encore nettement insuffisamment pris au sérieux par des directions qui estiment apparemment qu’un certain flou, et une certaine tolérance des dépassements, particulièrement dans l’activité de marché pour compte propre, est plus propice à la réalisation de profits importants.

Le pouvoir ainsi que l’indépendance des services internes de contrôle des risques (« département d’audit interne ») est trop faible. Il faut non seulement les renforcer et les rémunérer à l’aune des rémunérations de ceux qu’ils contrôlent, mais aussi organiser un lien structurel plus fort entre eux et la CBFA
.
2.2.2. Deuxième pilier : mieux responsabiliser

L’une des principales sources de la crise actuelle est, comme nous l’avons vu, une perte de perception du risque par les acteurs du système financier. Il est par conséquent essentiel de mieux responsabiliser tous les acteurs du secteur financier, de faire peser partiellement sur eux les risques qu’ils prennent, de les encourager à la prudence et de les sanctionner en cas de prise de risques excessifs.

Leur témérité est non seulement liée à leur peu de responsabilité, mais également au système de rémunération qui les encourage à faire prendre des risques trop considérables. Le récent scandale au sein de la banque française ‘Société Générale’ (Jérôme Kerviel) en est devenu un exemple emblématique.

A. Au niveau européen

2.2.2.1. Responsabiliser les agences de notation

Le scandale d'ENRON a permis de mettre en lumière l'ambiguïté du travail des réviseurs d'entreprise. Il en a découlé toute une série de directives transposées en droit belge qui ont permis de mieux contrôler leur travail et de réglementer la profession.

Pour les agences de notation, ce qui fait leur ambiguïté c'est qu’elles se situent elles-mêmes dans une logique de recherche de profits et qu'elles n'ont de compte à rendre à personne. Il est impératif de responsabiliser les agences de notation et de veiller à ce qu'elles soient responsables et contrôlées. 

Une agence de notation ne peut pas s'exonérer de toute responsabilité dans les conseils qu'elle donne. Il devrait exister une norme européenne minimale en deçà de laquelle les entreprises de notation ne pourraient pas s'exonérer.

2.2.2.2. Responsabiliser les intermédiaires financiers
Il serait indispensable d’imposer aux banques de garder dans leur portefeuille un pourcentage significatif des risques des produits  de titrisation qu’elles créent, ce qui renforcerait mécaniquement leur responsabilisation en la matière.

B. Au niveau national

2.2.2.3. Allonger l’horizon des rémunérations variables

Les modes de rémunérations actuels de l’ensemble des acteurs financiers créent une forte asymétrie par rapport au risque. Lorsque la prise de risque est couronnée du succès, les agents perçoivent d’importants bonus salariaux, tandis que la seule sanction en cas d’échec est la non-perception de ces bonus. Les agents sont ainsi incités à prendre des risques inconsidérés.

Afin de corriger ce biais, les modes de rémunération devraient s’inscrire davantage dans la durée et être contingentées aux résultats à long terme plutôt qu’aux gains à court terme. Par exemple, les stock options ne devraient pas pouvoir être exercées avant la fin d’un délai d’au minimum cinq ans. Par ailleurs pour éviter d’ « acheter » certains CEO, au moment d’offres de reprises, il devrait être prévu que la rémunération ne peut pas être sensiblement modifiée après une OPA ou autre opération de fusion.

Les institutions financières devraient rendre publique leur politique de bonus et la manière dont elles règlent les importants conflits d’intérêts lorsque la promotion des produits qu’elles émettent se réalise notamment par le paiement de bonus liés au volume des ventes de ces produits. L’incitation de l’employé à vendre ce produit plutôt qu’un autre lui fera le plus souvent négliger l’intérêt du client de l’institution financière au profit du sien propre.

2.2.2.4. Mettre fin aux parachutes dorés

De manière générale, un encadrement drastique des rémunérations du management et des « parachutes dorés » doit être organisé. 

En ce qui concerne les parachutes dorés, il est suggéré de mettre fin à cette pratique tout en permettant le versement d'une juste indemnité à un dirigeant, en fonction de son ancienneté et de la qualité de son travail.

Le rôle et le fonctionnement du comité de rémunération doit être encadré par des normes légales (au sein du code des sociétés).
2.2.2.5. Renforcer le contrôle du management par le conseil d’administration et assurer une meilleure représentativité des petits actionnaires
Il y a un déficit de démocratie au sein des entreprises : les plus importantes ne sont plus contrôlées par leurs actionnaires, qui ne comprennent pas les rapports complexes qui leur sont périodiquement soumis. 
Il faut encourager l’activité des actionnaires institutionnels (fonds de pensions, entreprises d’assurances, SICAV…) pour promouvoir un dialogue entre le management et les actionnaires, et un débat vraiment public. Une directive sur les droits des actionnaires minoritaires a été adoptée au niveau européen et devrait rapidement être transposée en droit belge.

2.2.2.6. Encourager un patriotisme économique éclairé, pour éviter que la Belgique perde ses centres de décision
Si la Belgique veut conserver le contrôle de son économie, il est essentiel que des mesures soient prises pour éviter que les centres de décision quittent la Belgique. 

Il est évident que dans un monde globalisé où la règle est la libre circulation des personnes et des capitaux, il n’est pas permis, dans la plupart des secteurs d’activités, et par excellence dans le secteur financier, de maintenir une limite fondée sur la nationalité de candidats actionnaires, mais on constate que cette règle connaît, dans la plupart des pays, certaines limites dictées par la culture et l’esprit local, que nous qualifierons ici de ‘patriotisme économique éclairé’. 

Il serait dommageable pour la prospérité de la Belgique qu’un tel réflexe sain ne soit pas entretenu et encouragé à sa juste mesure.

2.2.3. Troisième pilier : mieux protéger
Au niveau national, voire européen

2.2.3.1. Renforcer la protection des consommateurs

Force est de constater que la publicité des banques et des entreprises d’assurances à l’égard de leurs clients ne se caractérise pas par la clarté et la qualité. Les informations sont rarement  comparables, et sont généralement incompréhensibles pour la toute grande majorité des petits épargnants. Les publicités pour les produits financiers devraient faire référence à des mesures harmonisées, telles que celles qui existent pour le crédit à la consommation (loi du 12 juin 1991 relative au crédit à la consommation précise le mécanisme de TAEG qui permet de connaître le taux réel auquel le consommateur a emprunté). Nous plaidons pour la mise en place d’une norme de type RAEG (revenu annuel effectif garanti).

Dans la mesure où ces produits financiers ne sont parfois pas compris par certains investisseurs institutionnels et banquiers, on peut s’interroger sur le fait qu’on puisse vendre des produits complexes à des particuliers. Une réflexion sur le type de produits financiers et la manière dont ils sont markétisés par les employés des agences bancaires doit être menée. 

Remettre en question la rémunération des employés dans les agences bancaires et des intermédiaires financiers éviterait en outre que ceux-ci soient incités à vendre aux particuliers des produits qui ne sont pas adaptés à leur profil de risque.

De plus, la brochure de mise en garde de la CBFA, "les conseils en Or", devrait être disponible dans les agences bancaires et proposée aux clients lorsqu'ils décident d'investir dans des produits financiers.
2.2.3.2. Informer afin de mieux responsabiliser l'épargnant

Il faut organiser des règles obligatoires de transparence et d’informations adaptées des produits financiers et notamment des produits les plus complexes. Par les mécanismes mis en place par la directive MIFID l'épargnant doit être mieux informé. La mise en œuvre de ces mécanismes doit être supervisée adéquatement par la CBFA. 

Complémentairement, pour chaque titre émis, on doit mettre en place un système de classification du risque facilement compréhensible (feu rouge, feu orange, feu vert), ce qui permettra d'informer l'épargnant du risque qu'il court s'il décide de placer ses avoirs dans tel ou tel type de produit.

2.2.3.3. Promouvoir l'éducation financière

On peut remarquer que le consommateur est souvent dépourvu face à la complexité et au manque de transparence des produits financiers. Que dire alors des nombreuses publicités financières qui trompent le consommateur sur le rendement ?

C’est un fait, le domaine financier est de plus en plus sophistiqué. Banques et assureurs rivalisent d’ingéniosité pour concocter des produits que le consommateur a toutes les peines de comprendre.

La pédagogie en matière de finance est d’autant plus indispensable que le monde bouge. Ainsi, l’évolution du système des retraites incite chacun à s’interroger sur les moyens de développer son épargne personnelle pour financer au mieux cette période de sa vie. De même, de plus en plus de salariés se voient proposer par leur entreprise l’adhésion à un système d’épargne salariale ou à l’actionnariat de leur société et s’interrogent sur ce qu’ils doivent faire.

Confrontés à une offre de produits de plus en plus diversifiée et de nature parfois complexe, les épargnants ont donc plus que jamais besoin d’être bien informés pour pouvoir prendre leurs décisions d’investissements dans les meilleures conditions de jugement.

Il serait donc utile de créer un "institut pour l'éducation financière" comparable à ce qui existe en France, afin d'aider chacun à acquérir les bases de connaissance nécessaires pour se sentir plus à l’aise avec les questions financières et pour prendre en toute connaissance de cause les décisions qui le concernent.
2.2.3.4. Augmenter les cotisations assurantielles (Prime de garantie) des acteurs bancaires

Suite à l’augmentation à 100 000 euros de la garantie bancaire votée en Belgique, les cotisations versées par les banques au Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers doivent être rehaussées, et ce dans un cadre européen afin d’éviter des distorsions de concurrence.
� Les études du Cepess ont pour objectif de nourrir la réflexion humaniste. Elles se situent en amont de tout prise de position du cdH et ne l’engagent donc pas.


� Voir notamment � HYPERLINK "http://fr.wikipedia.org/wiki/Consensus_de_Washington" �http://fr.wikipedia.org/wiki/Consensus_de_Washington�


� L’expression est de B. Esambert (« Plaidoyer pour un capitalisme éclairé », Figaro, 7 janvier 2008)


� Cette section s’inspire notamment du rapport rédigé en avril dernier par le Conseil d’Analyse Economique français sur la crise des subprimes.


� Voir Paul Jorion, « Dans l’œil du cyclone : la crise de l’immobilier américain » in Comprendre la finance contemporaine, La Découverte, 2008, p. 215-216.


� Le Monde, 28 octobre 2008 (source : ONG « Transparency International »).


� Voy. ICART André, "Stabilité financière et contrôle prudentiel", Colloque", Rôle et fonction d’une banque centrale à l’ère de la globalisation : Colloque BEAC, 2002. http://www.bis.org/speeches/sp021121.htm
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