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Introduction

La crise que nous traversons est un évenement dameegravité, qualifiee de systémique
compte tenu de la diversité de ses manifestatibde Bampleur de ses conséquences.

Les grandes banques qui incarnaient le succes nlespples places financiéres ont été
confrontées a des difficultés inédites, ayant meeraines d’entre elles a la faillite. Les

gouvernements et les banques centrales sont intesweassivement pour restaurer la stabilité
financiére et soutenir le financement de I'éconoriMalgré la réactivité des pouvoir publics,

le monde a été plongé dans une récession violgadjculierement sévere dans les

economies développées.

Sous I'impulsion du G20, des chantiers ambitieuxétgilation financiere ont été lancés afin
de tirer les enseignements de cette crise.

Le Ministre m’a confié une mission sur le risquestéynique afin notamment d’examiner
I'idée d’'une taxation internationale du secteuafioier. Loin d’épuiser le débat engagé sur ce
sujet, ce rapport a pour objectif de nourrir les&ux internationaux en cours.

La premiere partie du rappoest consacrée a I'analyse du risque systémiqueentble en
effet indispensable de poser en des termes comiaupoblématique complexe du risque
systémique, avant d’envisager des réponses dégpelipublique.

Le risque systémique est un risque de dégradatigalb de la stabilité financiére, provoqué

par une rupture dans le fonctionnement des serficaaciers et répercuté sur I'économie

réelle. On peut identifier les institutions finag@s susceptibles d’étre mises en difficulté par
une crise systémique et de propager ces difficviés d’'autres acteurs. Mais pour identifier

I'origine du risque systémique, il faut analyseatjpaté par activité, les différents mécanismes

d’incitation, notamment financiéres, qui peuvenhawire les acteurs a accumuler de facon
rationnelle, en dehors de toute erreur de gestles,risques imparfaitement mesurés par la
régulation financiére classique. Autrement dit,rilque systémique ne se réduit pas a la
somme des risques individuels pris par les acténenciers: dans certaines activités,

notamment les activités de marché au sens largerttines activités de gestion d’actifs, les

risques pris sont supérieurs aux risques que madeerégulateurs micro-prudentiels.

A la demande du ministre, le rapport aborde égahérteerole de la concurrence dans la
dynamique du risque systémique. En l'absence denddmn empiriques et de travaux
académiques récents sur ce sujet, il n'a pas &silpe de réaliser dans le cadre de cette
mission un diagnostic approfondi de la concurrethmes le secteur financier. Mais I'analyse
des caractéristiques de certaines activités figaesj notamment les activités de marche, met
en évidence une tendance structurelle a la coratenmtr Les liens entre concurrence et
stabilité financiere ne sont toutefois pas univegukexistence d’'un grand nombre d’acteurs
ne protége pas nécessairement du risque systéraigies marges dégagées sur certaines
activités peuvent a contrario constituer des cogssiabsorption des chocs. Les situations de
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rente de certains acteurs posent avant tout unstignede distribution des revenus dans
I'économie. Ces analyses préliminaires montrertbahétat de cause que la concurrence dans
le secteur financier pose des questions complexesgiigées jusqu’ici dans les chantiers de
régulation financiere. L’analyse de ce sujet nermoyprogresser que si les institutions
internationales en charge de la supervision maardegmtielle (conseil de stabilité financiere,
fonds monétaire international) s’en saisissent.

La deuxieme partie du rappeagcommande les pistes d’actions qui pourraieet@rvisagées,
en matiére de supervision, de régulation etédelution du risque systémique.

En matiére de supervision, il convient de poursuies réformes engagees visant a définir
une fonction de supervision macro-prudentielle tezedire systémique, supervision dont le
réle est précisément de détecter dans I'ensembleedteur financier 'accumulation de

risques mal appréhendés par les régulateurs miodeptiels ou liés a des positions
dominantes sur certains marchés et d’en tirer de®mmmandations a lattention des
superviseurs micro-prudentiels. Cette fonction n’ess clairement établie au niveau
international : le conseil de stabilité financiGsemble le mieux placé pour I'assumer, avec
I'appui du fonds monétaire international, du condiééBale et de I'Organisation internationale
des commissions de valeurs. La concurrence dasgdeeur financier doit en outre faire

clairement partie des préoccupations du supervisearo-prudentiel. Au niveau européen,
les pouvoirs du futur comité européen du risquetésygjue vis-a-vis des agences
européennes de supervision et des superviseuosiaak devront étre rapidement renforceés.

En matiére de régulation, I'instauration d’'une téo@adu secteur financier définie au niveau
international permettrait de compléter la regulatiicro-prudentielle a condition qu’elle soit
ciblée sur les comportements a risque. Les trapagiiminaires menés conduisent a identifier
en tant que base taxable la plus pertinente lesumsnts de marché potentiellement
illiquides. Cette assiette serait le meilleur coénpént de I'ensemble des mesures de
régulation financiére déja envisagées, notammeniepzomité de Bale. Le rapport privilégie
I'affectation du produit de cette taxe au budgetégél des Etats plutdt qu'a un fonds de
résolution car cette solution apparait mieux a mémdéimiter I'aléa moral. En parallele de
ces mesures permanentes de régulation, les supgnvidoivent pouvoir adopter des mesures
plus ponctuelles, comme des surcharges en capitialcertaines activités, voire des
restrictions au développement de certaines adividéin de limiter les prises de risques
excessives des acteurs placés dans leur chammutéleo

En matiere de résolution, I'élaboration de régimp&ciaux de gestion des défaillances des
institutions financiéres, notamment transfrontierggparait nécessaire. Elle permettrait de
diversifier les capacités d’intervention des pouwv@ublics confrontés a la question du « too
big to fail », en privilégiant des solutions de niep de tout ou partie des activités d’'une
institution défaillante par d’autres acteurs privglitdt qu’'un soutien direct de I'Etat. Ces
régimes spéciaux de résolution doivent étre miseenre de maniére coordonnée, au niveau
européen au moins, et doivent aller de pair aveienforcement des capacités d’intervention
préventive des fonds de garantie des dépots.

J'attire I'attention du Ministre sur quelques idé&®ctrices a la lumiére desquelles ce rapport
ete rédigé:



la prévention et la gestion du risque systémiqueceme toutes les autoritedes
gouvernements, les banques centrales et les ss@eryifinanciers. Le réle de la
politique monétaire n’est pas traité dans ce rappars’est concentré sur les solutions
réglementaires et fiscales. Mais les autoritésettiveiller a la cohérence d’ensemble
des réponses apportées a la problématique du rsygtemique ;

le risque systémique est un enjeu par essenceati@nal.Les actions envisagées tant
en matiere de prévention que de résolution ne pewseir d’efficacité que si elles

procédent d’'une approche internationale concetéeparticulier, une taxation non

coordonnée au niveau international en termes @teside taux et d’affectation serait
contre-productive au regard de I'objectif de ma@rdu risque et de respect d’'une
concurrence équitable entre places financieres.estll'enjeu immédiat du débat

international qui s’amorce ;

hY

le risque systémigue est principalement analysés da rapport & travers les
comportements des acteurs financidra. distinction entre institutions et marchés
systémiques relevant d'une approche davantage +piadentielle a été jugée peu
opérante dans l'analyse du risque systémique. h&tutions financieres sont des
acteurs de marché, quand bien méme les marchéss eingtitutions financieres

peuvent relever de superviseurs distincts. L’'orggtion et la régulation des marchés
sont un enjeu systémique dans la mesure ou elledittmnent les stratégies des
acteurs financiers et permettent d’agir sur les pmmements d’acteurs non régulés
comme certains fonds. Mais I'appréciation de l'impace systémique d’'un marché
sans lien avec les comportements de ses intensnargemble pas pertinente ;

il ne faut pas renoncer a l'adoption de mesureprdgention du risque systémique.
Face a la complexité du risque systémique, au eenflde la macroéconomie et de la
régulation financiere, on pourrait étre tenté deorneer a I'élaboration de mesures
efficaces de prévention et concentrer les effartsless mesures de gestion du risque
systémique. On ne peut en effet nier que les metaiiens du risque systémique sont
et resteront en partie imprévisibles. Mais le rexeonent a toute démarche préventive
reviendrait a nier I'existence de comportementsisgue qui conditionnent le
déclenchement d’une crise systémique et dont osri@vaient été identifiés comme
sources de vulnérabilité du secteur financier alaaotise ;

la problématiqgue du «too big to fail » nest Esctement la méme que celle du
risque systémiqud.e risque systémique s’'accumule dans le sectaandier du fait
de comportements a risque. Certaines institutiom$ glus vulnérables que d’autres.
Mais une institution financiére ne devient «tog o fail » que si les autorités
publiqgues estiment, dans un contexte donné, ge’el@vent la soutenir en cas de
difficultés, pour des raisons qui ne se limitens p&cessairement au maintien de la
stabilité financiére. L’appréciation du caractertos big to fail » d'un établissement
est et doit rester a la seule discrétion des désopubliques. En revanche, la mise en
place de régimes de résolution permettrait d’'étalgg marges de manceuvre des
autorités publiques pour gérer de facon ordonneelddaillances de n'importe quelle
institution financiére, y compris celles qui pouerd étre considérées comme « too
big to fail » ;




I'efficacité d'une taxe comme outil de réqgulatiopsmique, complémentaire des
regles prudentielles, dépend de I'assiette cho&i¢assiette n'est pas ciblée sur des
comportements a risque, alors elle contribue faibl® a la réduction du risque
systémique mais procede d’'une autre logique, cofamedistribution des revenus ou
'assurance. Ce rapport n’explore que les voie@’taxation du secteur financier
dont I'objectif serait de corriger les comportenseatrisque du secteur financier. Il ne
s’appuie pas sur un état des lieux de la fiscali@licable au secteur financier pour
apprécier son niveau de contribution au financenuss politiques publiques. Ce
travail, qui n’a d’intérét que s’il est conduit aiveau international, est en cours de

réalisation par le FMI ;

il_convient d’étre vigilant sur l'impact cumulé déensemble des mesures de
réqulation financiére en cours d’élaborati@elon I'assiette et le calibrage d’'une taxe
du secteur financier, son codt pourrait étre ragérsur les agents économiques. Cet
impact s’ajouterait a celui des autres mesuregdelation déja en cours d’adoption,
notamment par le comité de Baéale. La conduite dugwde dimpact
macroéconomique globale de I'ensemble des mesuowsageées, intégrant la taxation
du secteur financier, est un préalable indispersabla mise en ceuvre d’'une telle
mesure.




PARTIE 1

IDENTIFIER
LE RISQUE SYSTEMIQUE







1.Qu’est-ce que le risque systemique ?

La crise financiére récente pose avec acuité la gaton de la prévention et de la
gestion du risque systémiquelLa notion de risque systémique n’est pas nouyvelle
recouvre des problématiques anciennes comme cellkexistence d'un préteur en
dernier ressort. Mais l'analyse du risque systémidjé aux comportements des
institutions financieres relevait principalemergqu’ici de la sphére académique, sans
réelles déclinaisons en matiére de régulation Gikaa. L'ampleur des conséquences
de la crise dsubprimesur la sphere financiére et 'économie réellepdace le risque
systémique au cceur des travaux internationaux gidaton financiere. Le G20 de
Pittsburgh s’est ainsi engagé a définir d'ici fie1®' des mesures spécifiques de
prévention et de résolution de crise pour lestimstins financieres systémiques.

L’identification du risque systémique suppose de diir la crise systémique A
défaut d’'une définition académique largement reaenries différentes enceintes
internationales ont travaillé & une définition coum® : la crise systémique est une
rupture dans le fonctionnement des services fieaadi) causée par la dégradation de
tout ou partie du systeme financier et (ii) ayant impact négatif généralisé sur
I’économie réelle. Le risque systémique est dongslgue de matérialisation de cette
rupture dans le fonctionnement des services fimascisusceptible d’affecter
I'ensemble du secteur ainsi que I'économie réelle.

Le risque systémique peut également étre appréhenda travers la notion
d’externalités négatives On parle d’externalités négatives pour qualifiee situation
dans laquelle I'activité d’un agent économique ampact négatif sur la situation d’un
autre agent sans que le premier supporte les doesmeggendrés au second. A
I'échelle du secteur financier, le risque systéraigarrespondrait donc aux codts que
fait supporter le secteur financier a 'économiellegen cas de crise systémique. Cette
notion a également un sens au sein méme du sdotancier dans la mesure ou la
faillite d'un établissement financier, au-dela denpact direct qu'elle a sur ses
actionnaires et ses créanciers, peut fragilisealéi®s institutions financieres en raison
de ses interconnexions. Ainsi 'ensemble du systémancier et I'économie réelle
sont susceptibles d’étre affectés par la matéaitdis d’'un risque pris par un seul
etablissement. Il convient dés lors d’identifierplart des risques financiers de nature
systémique qui menacent I'ensemble de la collgétwi qui généerent des colts qui ne
sont pas supportés par les agents a l'origine sieisgues.

! Selon les termes du communiqué (en anglasfiddressing cross-border resolutions and systéliyica
important financial institutions by end-2010(...) ».
2 Guidance to Assess the Systemic importance ofdiahinstitutions, markets and instruments, 200D
2009, FMI — BRI — CSF.
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L’identification du risque systémique est complexeElle ne repose sur aucun cadre
réglementaire préétabli. Les premiers travaux magonaux ont cependant permis
d’écarter les approches simplificatrices :

1/ Le risque systémigue ne peut étre défini a partid’un seul critére.
L'analyse de la crise financiére récente ne pepastde déterminer un critere simple
et unigue commun a I'ensemble des institutionsnfineres dont les difficultés auraient
pu nuire a I'ensemble du secteur financier. Pamgte, la taille des institutions
financieres ne constitue pas le seul critere pdametd’identifier les entités
d'importance systémique. D’'une part, les risques mstitutions financieres ne se
mesurent pas a I'aune de leur taille de bilan cenigrtu du poids de leurs expositions
hors bilan et des différences de référentiels cabips. D’'autre part, une taille plus
grande peut s’accompagner d'une plus grande dii@son des risques (comme
c’est le cas pour les banques universelles par gednet donc d’'une plus grande
résilience aux chocs. A contrario, leedge fundou lesmonolinersqui restent des
acteurs de taille intermédiaire peuvent dans cestaas étre systémiques en raison du
caractere concentré de leur activité. La situatimacroéconomique et les cycles
financiers constituent également des éléments irapt dans I'émergence des crises
systémiques. Une étude de la réserve fédérale eeeldhd regroupe ces facteurs
complémentaires a la taille en quatre catégori@stégion, corrélation, concentration,
conditions et contextd)

2/ I'analyse du risque systémique ne peut se limiteaux banques.Si le
secteur bancaire a enregistré les plus lourdeggeldns la crise dsubprime de
nombreux acteurs non bancaires ont joué un roleitapt dans le déclenchement et la
propagation de cette crise. On peut citerHedge fundgjui ont été a l'origine de la
fragilisation de certaines grandes banques comm® &tBear Stearng&n mai 2007
UBS annoncait ainsi la fermeture de Dillon Read auite de 125M$ de pertes liées au
risque immobilier américaisubprime De méme Bear Stearns a été contraint en juin
2007 de recapitaliser & hauteur de 3,2Mds$ dmdge funden grave difficulté sur
lesquels la banque était tres exposée. On peutrégat citer les difficultés de
I'assureur AIG qui s’est retrouvé dans l'incapadeéfaire face aux appels de marges
de ses contreparties sur un portefeuille de CDesiét a 440Mds$ et a fait I'objet
d’'une opération de sauvetage massive par les mg@mericaines. On peut enfin citer
les rehausseurs de crédits omonoliners (FSA, AMBAC, MBIA, etc.) auprés
desquelles les institutions financieres avaientetizhdes garanties financieres: la
dégradation de notation des rehausseurs pendasriska a conduit les institutions
financiéres contreparties a enregistrer de louddgséciations sur les portefeuilles ou
ces rehausseurs intervenaient en garantie.

L’identification du risque systémique suppose une ralyse approfondie des
activités de lI'ensemble du secteur financierEn l'absence de critére pouvant
distinguer de facon binaire celles des institutiinancieres qui sont systémiques et

3 « On systematically important institution and pesgive sustemic mitigation », Policy discussiopepa
Federal Reserve Bank of Cleveland, J. B. Thomsod9 2
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celles qui ne le sont pas, le risque systemiqupen étre identifié qu’'a partir d’'une
analyse détaillée des activités et des stratégiandieres, toutes catégories juridiques
confondues On ne peut exclure a priori une catégorie diastdinanciers du champ
d’analyse du risque systémique, sous peine de s\Egppréhender correctement.

Le déclenchement d’'une crise systémique nait d'unhoc qui se propage a
I'ensemble du secteur financier.Ce choc peut résulter du dysfonctionnent d'un
marché ou d’une institution financiére. Il peut légaent provenir d’'une situation de
déséquilibres macroéconomiques. Mais tout chocéokedche pas nécessairement une
crise systémique. Celle-ci suppose que le chocpsojtagé a I'ensemble du secteur
financier, puis a I'économie réelle. Une tellegagation n’intervient que dans le cas
ou le systeme financier s’est progressivement lisggpar I'accumulation de risques
pouvant I'affecter globalement.

Ainsi, les déséquilibres mondiaux expliquent en pdie la crise financiére récente
Deux écoles s’affrontent pour expliquer I'origine cktte crise: la premiéere souligne la
responsabilité de l'accumulation des déseéquilibnesndiaux et la seconde met
I'accent sur les défaillances de la régulationrtiare. Ce débat révele en réalité que
les facteurs macroéconomiques et financiers somtiteédhent liés dans le
déclenchement d’'une crise systémique. La crisevéran partie ses origines dans
I'endettement excessif des agents privés de ceganonomies occidentales avancées
dans la phase d’expansion économique du début rdesesa 2000, jusqu’a atteindre
des niveaux qui n’étaient plus soutenables. Ce gghéne a particulierement touché
les ménages américains: la crisesuibprimes’est ainsi déclenchée a I'été 2007 a la
suite du retournement du marché immobilier améric@es niveaux d’endettement
ont été rendus possibles par 'abondance des ltgaichondiales et I'assouplissement
des conditions d’octroi de crédit favorisé par &blesse des taux d’intéréts. Le
retournement du marché immobilier américain s’espagé au secteur financier par le
canal de la titrisation qui fera I'objet de dévglements ultérieurs plus approfondis.
L’'analyse des vulnérabilités macroéconomiques dilesye financier fait donc partie
intégrante de l'identification du risque systémique

Le risque systémique est un risque de nature macooomique, qui n'est pas
clairement identifié dans la réglementation fingme a la différence des risques
micro-économiques plus classiques (risque de taisgue de credit, etc.). Le
risque systémique est un risque de dégradationaleude la stabilité financiere,
provoqué par une rupture dans le fonctionnement skxwices financiers, et
répercuté sur I'économie réelle. On ne peut padue@ca priori d’institutions
financieres du champ d’analyse du risque systémique
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2.Comment se propage le risque systémique ?

2.1 ldentifier les institutions d’'importance systémique

Les ministres de I'économie du G20 se sont accordésur des critéres
d’identification des institutions et des marchés dimportance systémique (cf.
encadré 1), en novembre 2009, sur la base de ptiopssconjointes du fonds
monétaire international (FMI), de la banque deegégint des différends (BRI) et du
conseil de stabilité financiere (CSE)es criteres d’identification étaient vus comme le
préalable nécessaire a la poursuite des travawantds par le G20. Le document
conjoint FMI-BRI-CSF a été élaboré sur la base djuestionnaire renseigné par les
autorités financieres nationales.

Encadré 1
Criteres d’identification des firmes et marchés d’mportance systémique
EMI-BRI-CSF

3 principaux critéres ont été retenus Ce choix est illustré dans le document conjoMi-BRI-CSF a travers
trois études de cas d'institutions financiéres ayancontré de graves difficultés pendant la cfisanciére
récente (Northern Rock, Lehman Brothers et AIGk Beritéres peuvent étre définis de la fagcon sitéva

- la taille : il s’agit d'apprécier le volume des servicesafigiers fournis par une entité individuelle ou |un
groupe. La taille au sens de l'identification dague systémique est une notion exhaustive et reedes
expositions autrement dit les risques en bilances bilande I'entité observée. Ainsi le total de bilan det
Lehman Brothers, 4& banque d'investissement aniéeica’élevait en normes comptables américaings a
340Mds$ a la fin du 2é trimestre 2008, pour unltdiactifs de 600Mds$. L'appréciation de la taitlaine
entité doit se fonder sur une approche économitpuseque comptable.

- 'absence de substituabilité il s'agit d’apprécier la dépendance relativesystéme financier aux services
financiers fournis par une entité individuelle,nafi'apprécier la résilience du systéme a la disparide cette
entité. L'absence de substituabilité peut étre matent identifiée grace a des indicateurs de coretom
comme l'index Hirschman-Herfindahl qui mesure Istdibution des parts de marché dans le secteundies’.

- l'interconnexion : il s’agit d'apprécier les liens directs et irgbts entre institutions financiéres qui vont
faciliter la propagation du risque systémique etatagion a I'économie réelle. On peut noter pangle le
nombre et la diversité des contreparties d’AlG fjpaliers, entreprises non financiéres, collecfisipubliques
américaines, banques commerciales et d'investiggemeernationales, money market fundet entreprise$
d’assurancd comme facteur de son importance systémique.

Ces critéeres trés flexibles constituent un outil uke d’appréciation par les
autorités de supervision de la vulnérabilité des ffimes et des marchés a une crise
systémique.Le document conjoint FMI-BRI-CSF releve le caraetgrtrinsequement

* Pages 19 et 20 du « background paper » des tr&MisBRI-CSF
® Page 24 du « background paper » des travaux FM{CESE
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évolutif et relatif du risque systémique, (i) dates temps - les évolutions
macroéconomiques jouent un réle essentiel dangrandique du risque systémique -,
et (i) dans I'espace - l'identification du risqegstémique est conditionnée par son
cadre géographique d’appréciation. Sur ce dern@ntpen effet, une institution
financiere peut étre identifiee comme d’'importasystémique au niveau national,
c’est-a-dire que sa défaillance ou sa faillite @una impact négatif significatif sur
I'économie réelle nationale, alors que la mémetitut®n financiere ne serait pas
identifiece comme d’importance systémique au nivéaternational. Les criteres
d’appréciation de I'importance systémique d’undiingon ou d’'un marché sont donc
nécessairement flexibles. C’est la raison pourddgue FMI, la BRI et le CSF ont
privilégié des criteres qualitatif€ette approche laisse par conséquent aux agtoleté
supervision chargées d'identifier le risque systgmai une large marge
d’interprétation, jugée nécessaire car elle appacaime la seule garantie d’'une prise
en compte de la relativité temporelle et géographidu risque systémique.

Ces criteres appellent toutefois plusieurs commenias :

1/ lls mériteraient d’étre davantage précisésLe critéere de tailledoit étre
apprécié au regard de la concentration des adid#él’entité observée: une grande
institution financiere dont les risques sont tregeifies peut étre moins vulnérable
gu’une petite institution financiere dont les risgusont peu diversifiés. Autrement dit,
le critére de « grands risquesun{diversified sizZeserait plus pertinent que le critere
de taill€®. Ainsi, en matiére d’assurance, la taille pernte meilleure diversification
des risques et donc un meilleur profil global deques. De méme, le critere
d’interconnexiondoit étre précisé afin de permettre une meillduéearchisation des
institutions d’'importance systémique : au-dela dumhre d’interconnexions d'une
institution, il faut identifier le sens de ces mennexions afin de déterminer si elles
conduisent ou pas a une meilleure allocation dspieis pour cette institution. Enfin,
I'appréciation de I'absence de substituabititéne institution financiére pourrait étre
complétée par des criteres de temporalité : selm dctivites concernées, la
substituabilité peut intervenir dans un délai pusmoins rapproché de la défaillance
d’'une entité sans porter atteinte a la stabilité@riciere.

2/ Leur pertinence pour apprécier la vulnérabilité systémique d’'un marché
est limitée. Les criteres retenus sont davantage opérationnals flentifier les
institutions que les marchés d’'importance systémidgtn particulier, les critéres
d’'interconnexion et de non substituabilité sontn&uapplication difficile pour les
marchés. Cela n’a toutefois qu’une importance @mitcar I'analyse du risque
systémique du point de vue des marchés est comptairee et pas concurrente de
I'analyse du risque systémique du point de vueat#surs de ces marcheés. Derriere
chaque marché, ce sont bien des acteurs qui cemiules stratégies financieres plus
ou moins risquées. L’enjeu systémique des marchéslanc davantage d’analyser
dans quelle mesure leur organisation peut favotesgercomportements a risque des
intervenants de ces marchés.

® Pages 24 et 25 du rapport du Geneva associatiensig risk working group
14



3/ L'utilisation de ces criteres reste ambiguells sont destinés aux autorités
de supervision afin de leur permettre d’appréciarcaflexibilité la vulnérabilité des
institutions et des marchés a une crise systémigaés le FMI, la BRI et le CSF ne
précisent pas [l'utilisation qui doit étre faite deette appréciation. Les
superviseurs devraient-ils tenir a jour une listes dnstitutions et des marchés
d'importance systémique ? Cette liste serait-edlstidée aux gouvernements afin de
les éclairer sur les entités « too big to fail silguevront soutenir en cas de crise? Ou
resterait-elle un outil de supervision sur la bdseuel pourrait étre définies des
mesures prudentielles spécifigues? La nécessaictestonfidentialité de cette liste
semble consensuelle : la publication d’'une tefitelserait en effet de nature a créer de
graves distorsions entre les institutions iderggicomme d’'importance systémique
d’'un c6té et les institutions non identifiees conuafimportance systémique de I'autre,
au détriment de la stabilité financiere. Quand bie@dme [I'utilisation des critéres
d’appréciation de la vulnérabilité systémique n’'gwts complétement tranchée,
I'établissement d’'une liste des institutions d’imjamce systémique parait emporter
davantage d’inconvénients que d’avantages car sageune pourrait étre que tres
restreint.

4/ Ces criteres ne permettent ni de comprendre nieddétecter I'origine du
risque systémique.Les criteres élaborés par le FMI, la BRI et le O8sent a
identifier les institutions et les marchés d'impmite systémique, a savoir les entités
dont la dégradation ou la défaillance conduit anaerfer le risque systémique et a
propager la crise. Le document conjoint précisélldias que ces critéres n’ont pas
vocation a servir au calibrage de mesures prudiestidl s’agit d’établir avant tout
des pratiques communes d’identification des firntBsnportance systémique, a
'usage des superviseurs micro-prudentiels maissiaets surtout des superviseurs
chargés de la supervision macro-prudentielle (définitions précises de ces notions
page 59).

2.2 ldentifier les facteurs de propagation du risque
systemique

Les capacités de résolutiode crise des pouvoirs publics ont une influencelsu
risque systémique. Dés lors que les difficultés nd'uinstitution financiere
d’'importance systémique au sens des criteres giierraux (grande, interconnectée et
peu substituable) ne peuvent étre maitrisées étmoes, ces difficultés se propagent a

" La résolution de crise rassemble les moyens dgedes défaillances sous toutes leurs formestititions
financiéres afin d’assurer la stabilité financj@eecontinuité des services et la revitalisatiarsdcteur financier
(voir consultation publique sur un cadre européaur e gestion de crise transfrontaliére dans déese
bancaire d’octobre 2009).
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d’autres institutions et amplifient la crise sysigne. C’est la problématique du « too
big to fail » : faute de savoir gérer les conségasende la faillite d’'une institution

financiére d’'importance systémique, celle-ci deviemoo big to fail » et les pouvoirs
publics sont contraints de la soutenir.

2.2.1 Les limites des moyens de résolution des pouvosablics peuvent
contribuer a aggraver la crise

La crise a montré que la faillite d'institutionsirdportance systémique pouvait
aggraver la crise dés lors que ses conséquenced'grmeemble du secteur financier
n'étaient pas correctement maitriséé®s événements qui ont accompagné les
défaillances de Fortis, de Lehman Brothers et desjles islandaises illustrent a quel
point I'absence d'un cadre approprié de résolutide défaillance peut étre
dommageable pour la stabilité financiere du systédams son ensemblen effet, dans
leur gestion de la crise récente, les Etats orteedance a isoler les actifs nationaux
d'un groupe dont l'activité est internationaleingfencing et a appliquer des
instruments nationaux de résolution a I'écheloritEque entité, au lieu de rechercher
une solution a I'échelle du groupe. Or, le faisdler des actifs locaux risque souvent
d’entraver, plutdt que de faciliter, la résolutidiun probléme touchant un groupe
transfrontiere. Dans certains cas, ce type de reesmiraine un alourdissement des
pertes pour le groupe dans son ensemble. L'incitaju’ont les Etats & se coordonner
et a s’abstenir d’'isoler des actifs nationaux aurgad’une crise transfrontieére est
limitée par leur besoin de protéger les intéréts parties concernées a I'échelon
national (notamment les créanciers, les contrileglelt le systeme de garantie des
dépots). Cet obstacle a la coopération dans ldutéso de la défaillance d’'un groupe
transfrontalier est lié au caractére strictemenittoeial de la Iégislation en matiere
d’insolvabilité. Si cette Iégislation est nationdkes autorités nationales ont un intérét
leégitime — de méme qu’un puissant intérét politiqgu@ protéger, en les isolant, les
actifs nationaux d’'une banque en difficulté, afia gdrotéger les déposants et de
maximiser les actifs disponibles pour les créasailer 'entité nationale.

2.2.2 De nombreux Etats se sont engagés dans I'amélioiat de leurs
dispositifs nationaux de résolution de crise

Dans les pays les plus touchés par la crise, teipale réponse apportée jusqu’ici a la
problématique du « too big too fail » par les pdts/ublics a été de renforcer leur
capacité a gerer la résolution voire la faillited@amnnée d’institutions financieres.

Au Royaume Uni, la loi bancaire entrée en vigueurrefévrier 2009 a notamment
visé (i) a améliorer le dispositif de prévention de défaillances bancaires et (ii) a
mettre en place un nouveau régime de résolution baaire.
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Le volet de prévention des défaillances bancageforce les pouvoirs de Einancial
Services AuthorityFSA), superviseur des groupes et des marchéscfaranet de la
Banque d’Angleterre avec : (i) la mise en placsein de la Banque d’Angleterre d’'un
sous-comité dedié a la stabilité financieFénancial Stability Committdequi fait
notamment des recommandations au conseil d’admatiet sur a/ sa stratégie en
matiere de stabilité financiére ; b/ I'exercice sks pouvoirs de stabilisation dans le
cadre du nouveau régime de résolution bancaire YSRR la mise en place par la
FSA d’'un régime de supervision accru lorsqu’un ktabment financier présente des
risques particuliers.

Le nouveau régime de résolution bancaire (« speesalution regime ») comprend :

() de nouveaux pouvoirs entre les mains de la Bandéagteterre et du
Treasury(aprés que la FSA a activé le nouveau régime}raasfert de tout ou
partie de l'établissement bancaire au secteur prug peut intervenir sans
accord préalable des actionnaires et sans dédasigustice ; b/ transfert de tout
ou partie de I'établissement bancaire a un gesdioarde transition contrdlé par
la puissance publiquebiidge banl, pouvant étre la banque d’Angleterre qui
serait actionnaire a 100%, et donnerait des otienta stratégiques, dans le but
de faciliter sa vente au secteur privé ; c/ tramgfmporaire au secteur public
(nationalisation temporaire), sous la responsabdii Treasury: dernier recours,
en cas de menace grave pour la stabilité finanaréorsque le gouvernement a
octroyé a la banque défaillante une assistancadiaee significative ;

(i) plusieurs dispositions visent a sauvegarder un mum les droits des
actionnaires : a/ avec la mise en place damde of practicepublié par le
Treasury permettant de préciser sur quels fondements Ugsris peuvent
mettre en ceuvre les nouveaux pouvoirs préecitésgvet I'indemnisation des
actionnaires en cas de transfert de la banquelldéfai au secteur privé, a un
gestionnaire de transition, ou au secteur publia fonds d’'indemnisatiorb&nk
resolution fungl pour les actionnaires sera mis en place, et ¢@spensations
seront déterminées par un évaluateur indépendaotegsus utilisé pour les
actionnaires de Northern Rock.

L’Allemagne envisage également la mise en place durégime spécial de
résolution des crises reposant sur les deux instrugnts suivants:

(i) Tlattribution a lautorité en charge de la résabati ('Office fédéral de
stabilisation des marchés financiers —-FMSA), devpos juridiques exorbitants
du droit commun lui permettant de gérer, dans Eaag et sans l'accord des
actionnaires, le transfert de tout ou partie d'wanque en difficulté a un
acquéreur privé ou a uneidge bank» détenue par I'Etat ;
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(i) la mise en place d'un fonds de résolution financarge par le secteur bancaire
sur la base de l'importance systéemique des banqeesond aurait vocation a
financer des mesures de garanties publiques oupafapen fonds propres
nécessaires a la résolution ordonnée d’'une bargdéfieulte.

Au Etats-Unis, plusieurs propositions actuellemenien discussion au Congrés
visent a renforcer les pouvoir et le financement ddéautorité de résolution (le
Federal Deposit Insurance CoorporatieRDIC).

Ces initiatives nationales peuvent étre saluées.leSi crises systémiques sont
internationales, les pouvoirs et moyens de réswiutl’ordre régalien, sont nationaux
et il releve de la responsabilité de chaque Etaedanettre en ceuvre. Elles restent
cependant disparates et on peut regretter quencesees aient été faites avant qu’une
concertation internationale préalable n’ait abodéns la mesure ou les principales
difficultés de résolution rencontrées pendant lesecrconcernaient des structures
transfrontieres en l'absence de procédures unnmim harmonisées d’'un Etat a
l'autre. Le conseil de stabilité financiére a mis@ace un groupe spécifique afin de
définir des standards internationaux en matiere2delution de crise, afin notamment
d’élaborer un socle d'outils de résolution commutoas les Etats. La Commission
européenne a engagé la méme démarche au niveguéenro

Les travaux internationaux se sont concentrés jusggur I'identification des_entités
dites d'importance systémiqgue’est-a-dire des institutions et des marchés qunt
susceptibles d’étre mis en difficulté par une crigestémique et de propager ges
difficultés a d’autres acteurs. Ces institutiones marchés d’'importance systémigque
sont les canaux de transmission et d’aggravatiomistyue systémique.

0
o

Ces criteres d’'importance systémique (taille, intemexions, non substituabilité) sont
utiles mais incomplets. Leur utilisation opératiefia par les régulateurs reste a ce
stade ambigle. En outre ces critéres s'appliquealt aux marchés. Cette derniere
critique doit toutefois étre relativisée dans lasuee ou les marchés sont le cadre
d’activité des institutions financieres: I'organtsan des marcheés, et son impact sur
les comportements des acteurs, est en ce senstdgeam enjeu d’analyse de risque
systémique que les marchés eux-mémes. Par aillegrgapacités de résolution par
les Etats des défaillances d’institutions finanegrconditionnent la propagation du
risque systémique. En l'absence de moyens efficpoes contenir et gérer les
difficultés d’'un établissement, celles-ci se pragag d’autres établissements.

Les capacités de résolution de crise posent égaitlagroblématique du « too big to
fail ». Faute de capacités de résolution de crikes marges d’intervention des
pouvoirs publics vis-a-vis des institutions finares en difficulté sont limitées : soit
ils laissent I'institution faire faillite et risque d’aggraver la crise, soit ils organisent
le sauvetage de l'institution concernée renforclanperception d’'un fort aléa moral
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dans le secteur financier. Plusieurs Etats ont igprss l'initiative de renforcer leurg

outils de résolution de crise, afide diversifier les capacités d’intervention des

pouvoirs publics confrontés a la question du «higpto fail ».

Cependant ces travaux et initiatives ne permegasta ce stade de comprendre
comportements qui, dans le secteur financier, pgiugere a l'origine d'une crise

systémique.

es

\14
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3.D’ou vient le risque systémique ?

3.1 Comprendre le moteur d’accumulation du risque
systemique

Le secteur financier dégage des rendements globalent plus élevés que les
autres secteurs de I'économie Les investisseurs retiennent comme principal
indicateur de la performance d’une entreprise figatalité de ses capitaux propres (en
anglais « return on equity » ou ROE), c’est-a-threapport entre le résultat net et les
capitaux propres investis par les actionnairesdgéla des performances individuelles
des entreprises, on peut mettre en évidence détspde rentabilité caracteristiques
des différents secteurs de I'économie. Les compamai réalisées, sur la base de
données pré-crise, tendent a montrer que la rditabu secteur financier avant la
crise était globalement supérieure a celle degssecteurs de I'économie (cf. tableau
1). Ces comparaisons doivent toutefois étre inétéms avec prudence car le secteur
financier n’est pas homogene. Les différents meddignes d’activités dégagent des
ROE tres différents. Mais en I'absence d’harmorosatlies périmétres d’activités — en
particulier s’agissant des activités de banquermantement et d’'investissement -, les
analyses plus granulaires de la rentabilité dewicgsr financiers manquent de
robustesse.

La crise ne semble pas avoir affecté cette tendanéece stade Apres une forte
chute en 2008, la rentabilité des services finaacimtamment des banques s’est
rapidement redressée en 2009, grace notammemeea@risation des portefeuilles de
trading et au maintien d’un niveau bas des taux d'intérét.

Tableau 1: Rendement des capitaux investis avant la crise (RO&h %), 2006
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Banque commerciale (diversifiée)
Banque de marché (investissement/courtage)
Banque de marché (diversifiée)

Acier

Travaux publics et infrastructures
Commerce de détail

Matériel électrique

Hotellerie

NTIC et autres services

Batiment et ingénieurie

Grande distribution

Source : Reuters. Moyenne sectorielle mondialdritbses sélectionnés (nomenclature GICS).

20



Les rémunérations élevées des opérateurs de marcbént en partie la résultante
de cette forte rentabilité du secteur financier Au-dela des interrogations éthiques
sur la distribution des revenus au sein d'une méuneiété, ces niveaux de
rémunérations reflétent directement la forte refitbdu secteur financier. Les
opérateurs de marché ne pourraient percevoir dasbélevés si les profits globaux
distribuables des entreprises financieres n’étgasteux-mémes éleves. A l'inverse,
la perspective méme de niveaux élevés de rémuoénagiuvent inciter les opérateurs
de marché a la recherche de profits immédiats,npietiement plus risqués pour
I'entreprise. C’est la raison pour laquelle le G#9 Pittsburgh de septembre 2009 a
adopté des principes d’encadrement de ces rémiomsatfin notamment de les
assoir sur des objectifs de performance de moyemetéregles de différé) devant étre
déclinés dans des dispositifs nationaux contraigndre Royaume Uni et la France
ont par ailleurs décidé de taxer les bonus desatguéns de marché versés au titre de
I'exercice 2009. La France se distingue dans lesiates internationales, avec la mise
en ceuvre la plus avancée a ce jour des princigesadrement internationalix

En premiéere analyse, le profil de rentabilité du seteur financier se justifie par sa
fonction économique La fonction premiere du secteur financier esteéiet de
couvrir, de mutualiser et de gérer les risqueslgseagents économiques ne peuvent
pas assumer seuls. Autrement dit, le secteur fieamaccumule des risques au service
du bon fonctionnement du systéme économique. Leguss gérent les risques de
crédit, de marché et de transformation (elles pt&edes échéances plus longues que
leurs maturités de refinancement) indispensableBnancement de I'économie. Les
assureurs gerent les risques de pertes finandi@esgents en cas de sinistres. Les
profits supérieurs dégages par les acteurs finem@ar rapport aux acteurs non
financiers en période de croissance apparaisseamt jlstifies, car ces profits ont
vocation a rémunérer les risques supportés pas Eetronnaires, pouvant conduire a
des pertes sévéres en cas de matérialisation stpgesi économiques a la charge des
entreprises financieres (défaut d’'une entrepria@strophe naturelle, etc.).

En seconde analyse, on peut toutefois se demandelesniveau de cette rentabilité
n'a pas d’autres origines : insuffisance de la comgrence, prise de risques
excessive.

3.1.1 Le deqgré de concurrence des activités financierest-il suffisant ?

Les conditions d'une concurrence pure et parfaite ant-elles remplies? La
littérature académique en matiere de concurrende pgsentiellement sur I'économie
industrielle ; les travaux de recherche relatifa aoncurrence dans services financiers
sont peu nombreux. Cela s’explique en partie pdaiteque le marché pertinent pour
analyser le niveau de concurrence dans certainggtes financieres est devenu
mondial (banque de financement et d’'investissengadtion alternative par exemple)
et qu'aucune institution internationale en dehoesitigtre de 'OCDE n’assure la

8 Les tableaux d’avancement comparatifs ont étéigmiplar le Conseil de Stabilité Financiére danegae
internationale : « Peer Review Report on Compemsatj 30 mars 2010.
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collecte et le traitement de données en la matleérgen va pas de méme pour les
activités financiéres pour lesquelles le marchéimpart est domestique (banque de
détail, commercialisation des produits d’assurapegsexemple) : pour ces activités, il
existe un contrdle de la concurrence national. iS&amt des activités financieres
organisées au niveau mondial, les caractéristigiessmarchés pertinents suggerent
gue la concurrence ne serait pas suffisante. bedittons de concurrence pure et
parfaite ne sont notamment pas remplies : (i) ¢ésuas sont parfois peu nombreux — 5
institutions représentent 70% du marchépdme brokerage (cf. tableau 2) ; (ii) les
produits ne sont pas tous homogénes: il s'agismatent de produits dérivés
échangés de gré-a-gré (seuls environ 0,5% desat®mtérivés sur taux de change et
12% de ceux sur taux d'intérét sont échangés suchéa organisé®); (iii) il existe

de fortes asymétries d’information entre les acteer des phénomenes de rente
informationnelle ; (iv) I'entrée et la sortie nens@as completement libres compte tenu
des colts d’entrée sur les activités les plus stipbées — les colts techniques et
humains pour développer des salles de marché dewmésé Le seul critére de
concurrence pure et parfaite apparemment satesaitelui de la mobilité des facteurs
de production : le facteur travail des activitésaficieres est trés mobile, d’ou la
nécessité d'une approche internationale pour escatks rémunérations des
opérateurs de marché. L’organisation de certainBgités financiéres internationales
sophistiquées rappelle les théories de l'oligopo&urel. Une partie des profits
dégagés par les activités financieres correspandes lors a des phénoménes de
rentes.

Tableau 2: part de marché des 5 premiers acteurs, selon le nare

Top five market share for selected wholesale business lines’

2005 2006 2007 2008 2009°
International bond underwriting 40.2 40.8 41.1 38.3 39.9
International equity underwriting 42.1 45.0 43.7 41.9 51.2
Syndicated loan lead arrangement 44.2 40.8 40.6 26.6 26.3
Global aggregate M&A advisory 50.3 42.6 442 36.4 43.8
Prime brokerage’ 74.3 73.6 70.6 70.6 70.2

! Percentage share of the total volume of activity accounted for by the top five instrtations globally,

? Up to November 2009 for internstional bond znd equity underwriting and syndicated loan amangement; up to early December 2009 for global
aggregate ME A advizory; July 2009 for prme brokeraze.

* Market share is computed as the proportion of bedze fund azzsts under management held by pnme brokers, bazed on thoze hadge finds that hawve
reportad 2 prime broker (ypically around half of the sample). Only the first prime broker 15 used 1if 2 hedze fund reports nmitiple ones. The dats 1=
generally subject to fime lags and meomplete reporting.

Sowrces: Dezlogic; Dezlogic Loanware; HFR: bank financial statements; BIS caleulations.

° Le prime brokerageecouvre les services financiers spécialisés degugs pour les investisseurs, notamment
leshedge fundsafin de leur permettre d’exercer leurs activitéstr®les opérations classiques d’intermédiation
sur les marchés financiers,déme brokeroffre des services de préts emprunts de titress enzssi des
financements adaptés aux opérations avec effeivitr |

1 Source : BRI, déc. 2008. Calculs de la missio®asir les montants notionnels des contrats dérivés
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Comment expliqguer que les régulateurs tiennent si gu compte des positions
concurrentielles des acteurs financiers ?Sans doute parce que les liens entre
concurrence et stabilité financiere ne sont pagagnies. |l n’y a pas de lien de cause a
effet direct et automatique entre les positions idantes d’acteurs financiers sur un
marché et les comportements a risques. L’existeteerentes peut affaiblir la
discipline de marché et favoriser le relevement degsges mais n‘augmente pas
nécessairement les comportements a risque. La$aiblde la concurrence est parfois
méme citée comme un facteur de résilience du sefiteuncier: les situations de rente
génerent des profits constitutifs de coussins dgii®n des pertes enregistrées.
Cependant, a la lumiére des récents travaux irttenaax (cf. criteres d’identification
des institutions d’'importance systémique du CSF-BRI), on peut considérer que
I'absence de substituabilité de certains acteurocgupent des positions dominantes
est un facteur de vulnérabilité systémique devapeker une vigilance accrue des
superviseurs.

3.1.2 Les risqgues du secteur financier sont-ils correctaent tarifés ?

La rémunération d’'un opérateur financier est proponelle aux risques pris sur une
activité déterminée avec une contrepartie détemi@éest I'équilibre bien connu du
rendement/risque. La rémunération percue doit pirena I'opérateur de couvrir les
pertes qu’il peut étre amené a supporter en camatérialisation d’'un risque. Le
niveau de rentabilité des activités financiereosepdonc sur la mesure, autrement dit
la tarification des risques pris par I'opérateuni3 catégories d’acteurs influencent la
mesure de ces risques: (i) les investisseurs, dedire le marché, qui exigent en
contrepartie des financements apportés, en gésaéual forme de dette ou de capital,
une rémunération qui correspond a leur estimaties msques supportés ; (ii) les
régulateurs qui imposent aux acteurs financiersisgqsupervisent des contraintes
réglementaires et prudentielles en fonction depigs estimeés.

Les risques du secteur financiers sont-ils correcteent tarifés par les marchés?
On peut citer au moins deux éléments qui laissensg@r que les marchés pourraient
ne pas tarifer correctement les risques du sect@ancier. Tout d'abord, la
complexité des activités financieres place la geamdjorité des investisseurs dans une
situation d’asymétrie d’'information importante \&s¢is des acteurs financiers : cette
asymétrie d’information peut conduire les invegliss a sous-estimer les risques
gu’ils prennent en devenant actionnaire ou créardtiene institution financiere et
exiger une rémunération plus faible, ce qui jola hausse de la rentabilité dégagée
par cette institution financiere. Les agences datimm ont précisément pour role de
traiter en continu les informations financieremafiéclairer au mieux les choix des
investisseurs: les méthodes de notation des ageregsennent cependant pas en
compte tous les risques, notamment insuffisamneenstue de liquidité. Ensuite, les
investisseurs peuvent étre incités a sous-estiggrisques pris sur des institutions
financieres s'ils estiment que celles-ci sont « big to fail » et bénéficient d'une
forme de garantie implicite des pouvoirs publicesQravaux académiques ont tenté
de mettre en évidence cet avantage dont bénéficienains acteurs financiers a
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travers notamment un moindre codt de refinancehtsmtles marchés. La solidité des
données empiriques utilisées semble toutefois fissute a ce stade pour objectiver
cet avantage.

Les risques du secteur financier sont-ils correcteemt tarifés par les régulateurs ?
Le fonctionnement des activités financieres repase I'hypothese d’absence
d’arbitragé? (« no free lunch »). Autrement dit pour mener Enme activité, il ne peut
exister deux mesures concurrentes des risquesi@ssa@orrespondant a deux niveaux
de rentabilité possibles. Dés lors qu'une activilégagerait une rentabilité
exceptionnelle compte tenu d’une tarification pnidgie moindre des risques, celle-ci
ne pourrait étre que temporaire car tous les astinainciers se précipiteraient pour la
développer et feraient chuter sa rentaiflit®r I'arbitrage réglementaire existe bel et
bien, compte tenu des imperfections de la supervigui n’est géographiquement pas
uniforme et ne couvre pas I'ensemble des actenamdiers. Des lors, les institutions
financiéres peuvent mener des activités qui, da dine moindre tarification
prudentielle (en fonds propres et en liquidité gatgent des profits plus importants.

Comprendre l'origine du risque systémique suppases’thtéresser aux incitations
gui conduisent les institutions financieres a acolean des risques sur certains
segments d'activitésAu-dela de lidentification des institutions sustieles de
propagerla crise systémique, il convient d’'identifier EEmportements, les stratégies
et les « business models» qui sont susceptiblgsal®querla crise systémique. Le
déclenchement d’'une crise systémique ne procédelg@ds seule accumulation des
risques dans le secteur financier; le rdle desédédibres macroéconomiques
mondiaux est tout aussi important. Mais cette dygaend’accumulation des risques
par le secteur financier le fragilise et le rendingérable au déclenchement d'upe
crise systémique.
Ce travail d’identification de l'origine du risqusystémique consiste a mettre |en
évidence, activité par activité, les différentesnfes d’incitations qui peuvent
conduire les acteurs financiers a accumuler de facationnelle, et en dehors de
toute erreur de gestion, des risques.

Ces incitations peuvent venir des investisseursnegmes qui, ayant une mauvaljse
perception des risques supportés, n’exigent pas rénsunération appropriée (cf.

page 23 les risques sont-ils correctement tarifés|p marché ?). En I'absence de
base de données ou d’études académiques solide'gstl pas possible a ce stade
d’approfondir davantage cette analyse. Mais tolgssmesures permettant de réduire
la perception de marché selon laquelle les in8tihs financiéres seraient « too hig

1 voir les travaux de Dean Baker et Travis Mac Arthuthe value of the too big to fail big bank sdlys»,
Center for economic and policy research, Septe@d08.
12 0n qualifie d’arbitrage réglementaire I'optimisatide la rentabilité d’une opération par la recherd’'une
sous-estimation du risque réellement pris
13 Regulatory arbitrage and model sophisticatior@ftnancial crisis, Novembre 2009, Antoine Frachot
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to fail » (voir plus loin en partie 2 les propositis en matiere de résolution)
renforcent de fait les incitations des investisseaimaitriser davantage les risques
des institutions financiéres auxquelles ils somosés et dont ils auront a supporter
les pertes en cas de défaillance.

Ces incitations peuvent aussi provenir de I'orgatien des activités financieres (cf.
pages 21 et 22 le degré de concurrence des adtifit@nciéres est-il suffisant 7).
Mais faute de travaux conclusifs sur ce sujet, empeut inférer un lien mécanique de
cause a effet entre les situations de rente deiceracteurs et leurs comportemen
risque.

Surtout, les failles dans la tarification des g des activités financieres par |es
régulateurs (cf. page 24 les risques sont-ils cclement tarifés par les régulateurs|?)
peuvent inciter les acteurs a accumuler ces risglieonvient dés lors d’identifier
précisement celles de ces activités financierest dea risques ne sont pas
correctement couverts et dégagent de ce fait dederaents excessifs constitutifs| de
ce qu’on pourrait appeler un « excess return » eéggntaire. Cette sous-tarification
des risques aurait deux principales origines pdssib

- les failles dans la réqulation micro-prudentiellai daisse des possibilités
d’arbitrage réglementairgpermettant aux acteurs de ne pas prendr
charge tous les risques correspondant aux activqi#gds menent. Il peu
s’agir d’arbitrage réglementaire entre le champ vég§ et le champ no
régulé de la supervision : la gestion alternativesdhedge funds, non
régulée, est par exemple un arbitrage réglementaiee rapport au
activités de marché des banques et aux activitggedaon traditionnelle|
Il peut également s’agir d’arbitrage réglementaae sein méme du champ
de supervision des activités financiéres : c’estchs notamment des
activités de crédit.

en

- les limites intrinséques de la régulation micro-gentielle qui n’estim
gu’imparfaitement le risque systémiquees outils de mesure micrp-
prudentielle ne prennent pas correctement en comegtévenements rares
comme le risque systémique. C’est notamment lee#es value at risk, o
VAR, utilisée pour mesurer les risques de marché&s Dravau
académiques ont été menés pour tenter de mesurecotdribution
marginale des acteurs financiers au risque systémfq mais ils
nN'apparaissent a ce stade pas suffisamment aboptsr fonder
techniquement de nouvelles mesures prudentielles.fehdamentalement,
face a la complexité des actifs et des intercormmesxgu’ils impliquent, |
tarification, a travers des mesures micro-pruddigge de la contributio
marginale de chaque acteur financier au risque &ysfjue paral
extrémement délicate a mettre en place

14 \oir notamment les travaux d’Adrian Tobias et MaslBrunnermeier sur la « CoVar », aodit 2009
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3.2 Identifier les activités systémiques

3.2.1 Activités de crédit

» Organisation des activités de créditLes activités de crédit sont au coeur du métier

bancaire. La conduite des activités de crédit ssppme capacité de transformation,
c’est-a-dire la possibilite de détenir des actifasplongs que ses passifs, et se
caractérise par un risque de liquidité justifiane possibilité d’accés aux facilités de
refinancement des banques centrales. Deux phénsmeém®llaires ont marqué
I’évolution des activités de crédit depuis une vage d’année :

le développement de modéles concurrents d’organisan du crédit :
d’'un coté, le modele d’'intermédiation classigdans lequel les crédits sont
accordés par une banque commerciale qui les postuja échéance en
partie grace aux dépbts de ses clients; de 'algnmodele de la titrisation
dans lequel les crédits, produits par un intermésidancaire, sont
revendus a des investisseurs sous la forme d'é@nissle titres
représentatifs de ces crédits ou d’un portefediélerédits. Aux Etats-Unis,
ou ce dernier modéle est le plus développé, oniddmsque les deux tiers
des crédits immobiliers sont désormais portés emtires financiefs. Ce
modele permet de diversifier les financements, mais prix d’une
complexité croissante, les titres de dette reptétie&ndes crédits étant en
généralstructurés(c'est-a-dire découpés par tranches en fonctiorisque
porté et du rendement affiché).

I'essor corollaire d’activités de crédit en dehorsdu périmétre de
supervision bancaire au-dela de la diversité des catégories juridiques
bancaires autorisées (établissements de créditsdisgbuilding societies
britanniques,bank holding companieaméricaines, etc.), les activités de
crédit se sont développées dans des entités naaibesnon régulées. On
parle d'unshadow banking systéfregroupant des entités prenant des
risques de transformation et de liquidité, sanes@u refinancement des
banques centrales : conduitpecial purpose vehicleSPV), investment
banksaméricainesmutual funds.Ce shadow banking system connu un
essor particulierement marqué aux Etats-Unis ébletau 3).

15 Source: “The Shadow Banking System: ImplicationsFHoancial Regulation”, T. Adrian et H.S. Shin, Fiagl Stability
Review (Banque de France), n°13, septembre 2009.
18 Voir page 21 de la Turner Review de mars 2009
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Tableau 3 :Actifs sous forme de crédits immobiliers détenus paype d’agent”’,
Etats-Unis (milliers de milliards de dollars)
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Savings Institutions
mm GSEs
Credit unlons

— Commercial banks
Source : T. Adrian et H.S. Shin, article précité.

» Concurrence. Le crédit par intermédiation bancaire classique 'srganise
principalement a I'échelon national et fait par coséquent I'objet d’un contrdle
national de la concurrence adapté

Dans le cadre du marché intérieur européen, iltex@m outre un contrle de la
concurrence adapté pour les groupes menant degexctie crédit dans plusieurs pays
de 'UE. Le CSE® reléve par ailleurs que la crise a dans certadys,motamment aux
Etats-Unis et au Royaume Uni, renforcé la concéatrdbancaire dans les activités de
créedit (cf. tableau 4).

" Note de lecture : les banques commerciabest(mercial banks les coopératives de crédi@rédit union$ et
les caisses d'épargn8dvings institutionsconstituent le systéme bancaire classique. Lesaas parapubliques
américaines GSE ou Agencie} et leurs véhicules hors-bilamértgage pogdl comme les émetteurs d’ABS
(Assets Back Securities Issyersonstituent le systéeme bancaire alternatif, gefinancent les crédits
exclusivement par émissions de titres.

18 Note du secrétariat du CSF du 22 décembre 20B8nging conditions in the financial services
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Tableau 4

Tap five market share in selected countries!

2005 2006 2007 2008 2009°
United States
Deposits 29.3% 20.4% 29.8% 31.1% 37.3%
United angdnnf
Deposits 70.3% 70.3% 71.8% 73.0% 80.2%
Tosiiiis 70.2% 68.7% 67.2% 67.2% 75.3%
France
Deposits 38.3% 36.3% 55.8% 57.3% 61.3%
Loans 47.5% 47.5% 47.6% 47.8% 48.3%
Germany
Deposits 14.5% 14.5% 15.2% 16.7%
Loans 17.3% 16.2% 15.1% 15.5%
Switzerland
Deposits 44.6% 45.1% 44.8% 37.4% 35.4%
T.Gens 36.3% 36.0% 36.9% 36.0% 35%

! Percentage share of the total domestic deposits and loans accounted for by the top five institutions in their respective country (non-consolidated). In
the case of Switrerland, the figures refer only to the domestic market share of the two largest banks.

* Tune 2009 for the US: October 2009 for France, Switzerland. and the UK: ... indicates that data is not available.

3 UK figures do not include building societies. The inclusion of building societies would reduce the C5 ratio for deposits and loans in 2009 to 69.4%
and 67.8% respectively, although there 1s no available data for years poor to 2008.
Seurces: national central banks; FDIC; BIS caleulations.

Le niveau de concurrence dans le secteur de laukatw détail en France dépend d’un
grand nombre de facteurs. Un nombre élevé d’'opdrsten maillage fin du territoire
et l'arrivée des banques en ligne constituent @esefirs a priori favorables a la
concurrence, mais leur impact doit étre relati@sé&aison du maintien d’une situation
concentrée: 5 groupes réalisent plus de 80% ddgseél’économie.

En raison d’effets qualité et d'écarts de demandecdnsommation de services
financiers entre pays, il semble difficile de tirdes conclusions définitives des
comparaisons menées par la Commission européente tsuification bancaire et le
niveau de concurrence en France. Les données diégmsur I'évolution des prix des
services financiers aux ménages depuis 2000, irdignéanmoins clairement que
ceux-ci progressent moins vite que I'ensemble dis: pes dépenses des ménages en
services financiers facturés sont passées de Oggs¥lépenses de consommation en
2000 & 0,53% en 2088 Les comparaisons européennes confirment le émeact
modéré de la hausse des prix des services banardgance. Cette évolution
moyenne ne préjuge pas d’éventuelles hausses mlusrtantes de tarification pour
certaines banques ou certains types de produits.

L'étude de I'ensemble des marges des banques (s®ioms et marge d’intérét)
s’avere délicat. Il convient de rappeler que lagaad’'une banque ne peut pas étre

9 es services bancaires facturés sont les cononis$iancaires. Source : INSEE, comptabilité nationa
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définie aussi simplement que celle d'une entreprdeine part parce que le
mécanisme bancaire de transformation des matwilibge a définir précisément le
codt de la ressource, d’autre part parce que cetige doit non seulement payer
I'ensemble des frais généraux de la banque malsrégat couvrir le risque avant de
contribuer aux profits.

Il est notamment essentiel que les banques évalaeobdlt du risque a son juste
niveau En période de ralentissement économique, I'aceeoient des risques peut
alors conduire & une augmentation justifiée de dage bancaire brude Cependant,

une tarification des crédits a un niveau trop élpe&it également contraindre le
financement de I'’économie. Les taux pratiqués pardanques de détail en France
pour les crédits nouveaux refletent aujourd’hufafgon satisfaisante les conditions de

marché et semblent |égerement inférieurs a ceuxigpés dans la zone euro,
notamment pour les crédits immobiliers.

Le degré de concurrence dans les activités detdrédi la sphére bancaire régulée
(shadow banking systém’a fait I'objet d’aucune étude connue.

» Tarification des risques

Les activités de crédits sont exposées a différenmisques tarifés sur la base de
regles relativement harmonisées, sauf pour la gesti du risque de liquidité En
particulier, le risque de crédit, c'est-a-dire iBque de pertes liées au défaut d’'une
contrepartie, est couvert par des exigences miesrah fonds propres - dites de pilier
| - relativement harmonisées au niveau internatiote niveau de ces exigences est
soit forfaitaire si la banque applique le référenBale I, soit pondéré en fonction du
profil de risque de la contrepartie si la banqugligpe le réferentiel Bale Il. Le risque
de concentration est également couvert par dessé grands risques : une banque
ne peut pas étre exposée au-dela d’'un certainnoafor une méme contrepartie. Pour
les banques soumises a la réglementation Bale e, dutres risques (taux,
concentration géographique, contrble interne) peugee couverts par des exigences
supplémentaires en fonds propres fixées par lergispar — dites de pilier Il. Le
risque de liquidité ne faisait pas jusqu'a préséabjet d'une réglementation
internationale harmonisée : certains supervisenrsependant mis en place des outils
contraignants de supervision du risque de liquidige banques.

La titrisation des crédits peut constituer, par ragoort a I'intermédiation bancaire

classique, un arbitrage réglementaire Elle permet d’effectuer de I'intermédiation
bancaire dans de meilleures conditions financieetsce au-dela des avantages
classiques de la titrisation (meilleure estimatidas risques, segmentation des
acheteurs, mutualisation des risques). Une pamriecet avantage est due a la
réglementation micro-prudentielle : pour un risqgois-jacent équivalent, les titres

2 En effet, au-dela de la couverture des frais généde fonctionnement des établissements de ctésliflux
nets d'intéréts (marge bru@intérét) servent aussi a couvrir les risquestalex et de contrepartie pris en
accordant les préts.
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émis par titrisation sont moins chargés en fondpmas et en liquidité qu’'un prét
bancaire classique. L’arbitrage réglementaire amisi en ceuvre par les banques est
d’autant plus flagrant lorsqu’elles souscrivenegimémes directement les titres émis,
gui sont des lors enregistrés en portefeuille dmai@tion frading book)alors que les
crédits classiques sont enregistrés en portefendifecaire fanking boold. Dans ce
cas, la titrisation engendre donc une formexdéss returméglementaire (cf. encadré
2).

Encadré 2
« excess return » réglementaire des activités dértsation de crédit

Une titrisation de crédit consiste a transférepartefeuille de crédits dans un conduit déconsalidi@ancé de
facon autonome mais exposant la banque originadrige risque résiduel de liquidité et de crédittdercolt
en fonds propres prudentiels est plus faible qudesi créances étaient restées inscrites au bilapn de
I'établissement. On peut identifier deux formesrhimage réglementaire associées a cette opérateon
titrisation:

1. La titrisation directe: transfert d'un porteféaiide crédit a un véhicule de titrisation finameéfacon
autonome

Considérons une banque disposant d’'un portefeddipréts de 10Mds€ a 10 ans octroyés a des coritespa
notées entre BBB+ et BB-, pondérées en méthodecaeadale 2 a 100%.

Si la banque garde ce portefeuille en bilan :
- elle devra allouer un montant de fonds propiesone égal a 4% de I'encours nominal pondéré soit
400M€ ;

- elle refinancera ces préts de 10 ans par des ressode moyen-long terme, plus chéres que|des
refinancements court terme, afin de ne pas dégseratio de transformation.

Si la banque transfert ce portefeuille a un véleidd titrisation (fonds commun de créance en drmaitgais ou
Special Purpose Vehicyle

- elle devra allouer un montant de fonds progreisone bien inférieur, égal a 40M€ si les garantjes

données aux investisseurs (de liquidité et de sdwament de crédit) sont pondérées a 10% ;

- elle ne supportera plus de colts de refinancemendiect, le véhicule se refinancant de fagon

autonome et moins cher, par exemple par des émsssle papier commercial de court terme|en

I'absence de limites de transformation.

En procédant a la titrisation de son portefeuille @ crédit, la banque a économisé 360M£ de fonds pres
et l'intégralité des colts de refinancement du pogfeuille. Si le fond se refinance de facon totalemie
autonome, du point de vue de la banque cette éconmren fonds propres et en liquidité est en partie
justifiée car il y a bien transfert effectif. Mais si la liquidité du véhicule qui échappe aux contraites de
transformation est en partie assurée par la banquél y a arbitrage réglementaire générant un profit égal
au résultat de la gestion actif-passif du véhiculesupérieur a celui que la banque aurait réalisé danses
propres livres.

2L La réglementation prudentielle bancaire distindum c6té le portefeuille bancaire qui rassembseplesitions
de moyen long terme détenues jusqu’a échéanceeebsiapplique les exigences de fonds propresiééfiau
titre du risque de crédit, et, de I'autre c6té,desitions de court terme soumises a des exiggnmoeentielles au
titre du risque de marché.
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2. La titrisation indirecte : transfert d’un poesflle de crédit a un véhicule de titrisation findren partie par la
banque originatrice via son trading book

Considérons I'hypothése ou la méme banque trangfiemiéme portefeuille de crédit de 10Mds€ a unotdéi
de titrisation et achéte a hauteur de 10Mds€ tiesst{Asset Backed Securities) émis pour le fineance
Si la banque classe ces titres dans son portefelaltrading :

- elle devra allouer des fonds propties onecalculés a partir de la VAR au titre d’un risquendarché,
c’est-a-dire 3 a 4 fois moins de fonds propresmue un risque de crédit, soit moins de 100M€ de
fonds propres ;

- elle refinancera a court terme dans de meilleuragitions financiéres par mise en pensieh
encours dont I'horizon est celui de la liquidatfmotentielle de la position, fixé & 10 jours ouvpés le
superviseur bancaire, et non plus I’horizon dugfettille de crédits.

A travers cette opération, la banque a arbitré legxigences réglementaires normales d’'une opératiored
crédit (économie d’au moins 300M€ de fonds proprest de colts de refinancement), alors que les risgaie
n'ont pas été transférés.Cet arbitrage réglementaire est amplifié a I'éiehdu systéme bancaire dans son
ensemble, lorsque les titres émis sont rachetéspaoita banque originatrice mais par une autre band|
s’agit d’une titrisation indirecte a I'échelle dysseme bancaire

»Les activités de crédit sont-elles systémiques ?

L’intermédiation bancaire classique apparait peu sgtémique sous réserve d'un
régime efficace de gestion du risque de liquidité.a tarification des principaux
risques associés a l'intermédiation bancaire aassi(crédit, taux, concentration)
n'offre pas de possibilités d’arbitrage réglemeamtaiouvant conduire a 'accumulation
a grande échelle de risque systémique. Cela nepasutlire que les activités de credit
ne peuvent pas étre a l'origine d’'une crise. Desues de gestion peuvent conduire
une banque a la faillite. De méme, un retournemegtroéconomique peut plonger
I'ensemble des activités de crédit dans de graifésuités. Mais le cadre prudentiel
des activités de crédit, sous réserve qu’il sgoureusement appliqué par les banques
sous le contrdle des superviseurs, ne conduit pl@s @omportements a risque au-dela
des risques mesurés par la réglementation. En chearen l'absence de regles
harmonisées de gestion des risques de liquiditke dtansformation, les activités de
crédit présentent une vulnérabilité systémiqueusiplrs institutions financieres ont
été mises en difficulté pendant la crise récentéadud’une mauvaise gestion de ces
risques.

La titrisation de crédits en tant qu’alternative saus-tarifée de l'intermédiation
bancaire apparait davantage systémiqueLe rendement supériewtégagé par la
titrisation de crédits est un moteur d’accumulatierrisques de crédits imparfaitement
mesurés par la réglementation. Cette dynamiquérsygtie est d’autant plus marquée
gu’une partie importante des risques est de fatéee concentrée dans le systéme
bancaire au lieu d’étre transférée a des invesiissées banques souscrivent en effet
pour compte propre les parts de titrisations ouempent les parts souscrites par des
investisseurs pour en soutenir la liquidité. Desplas banques sont souvent amenées,
pour des raisons de réputation, a reprendre awsii®seurs les parts de titrisation des
véhicules non consolidés auxquels elles ont traésédirs crédits. La récente crise du
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subprimea mis en lumiere cette spirale qui a conduit dembreuses banques a
reprendre dans leur bilan les créances titriséasdégrader leurs ratios prudentiels en
I'absence de fonds propres suffisants pour cogesrexpositions.

3.2.2Activités d’'assurance

» Qrganisation des activités d’assurance

Le métier de l'assurance consiste a transférasdgie d’'un individu a une collectivité
d’assurés ; cette mutualisation des risques estatia plus efficace qu’elle repose sur
un grand nombre de personnes permettant une digat®in suffisante entre
individus, type de risques ou zones géographidieeséassurance permet quant a elle
aux entreprises d’'assurance de réduire leurs magxpositions aux risques et rend
assurables certaines activités économiques (cakaskurance des grands risques
industriels ou des catastrophes naturelles).

Le secteur de l'assurance se différencie des audezteurs économiques par
I'inversion du cycle de production — les primess$iarance sont collectées avant la
réalisation de la prestation par I'assureur ; lg gu produit d’assurance doit donc étre
déterminé avant d’en connaitre son coUlt réel. @aldge peut étre de longue durée,
par exemple dans le cas de l'assurance-vie ou dairees branches d’assurance-
dommage (assurance-construction, RC médicale).

» Concurrence

Les activités d’assurance sont globalement concuméelles tant au plan national
gu’au plan international.

Comme dans le domaine bancaire, I'analyse condighenpour les activités de détail
s’envisage plutét au niveau national tandis queatdivités « wholesale », a savoir la
réassurance, doivent étre examinées au niveaunati@nal. Sur les deux niveaux, la
situation apparait équilibrée :

- en France, en assurance;\@ plus gros assureur-vie (CNP) détient 16,3%
de part de marché et les deux suivants (Créditalgriet Axa) autour de
10% ; les cing premiers acteurs rassemblent 49,U%marché en 2008, et
les dix premiers 73,6%. La concurrence s'effectuecppalement entre la
distribution bancaire (cing réseaux, dont CNP VvBPL parmi les dix
premiers) et les réseaux d’assurance classiqudari¢sa agents et
courtiers) ;

- en assurance non-viées quatre premiers acteurs ont entre 10 et 16% d
part de marché, au total 56,5% pour les cing presae77,3% pour les dix
premiers. La encore, la concurrence s’effectue lpabiais de réseaux
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fortement différenciés, offrant un large choix aassurés : mutuelles sans
intermédiaires, agents, courtiers, bancassure@s . obstacles a la mobilité
n’existent pas, mais la possibilité de changementahtrat annuel n’exclut
pas une politiqgue de fidélisation : la duration destrats auto se situe entre
5 et 8 ans selon les entreprises. Certains segndédsvité, en matiere
d’assurances obligatoires et de responsabilitdecpiofessionnelle (BTP,
médecins, professions du chiffre...) peuvent étrensaioncurrentielles,
accroissant ainsi I'importance relative des asggsreancernés, méme s'ils
sont de petite taille ;

- la réassurance est une activité mondidi® concurrence est assez vive
méme si les deux leaders Munich Re et Swiss Rerdorhires largement
le secteur (environ 30 Mds£ de primes émises chamomire 18 pour le
troisieme, Berkshire Hathaway, et autour de 10 geardeux suivants,
Hannover Re et SCOR). Les réassureurs de petitee taarticipent
pleinement de cette concurrence internationale.oktre, le cycle des
catastrophes naturelles ou des autres risquesr{sane, etc.) peut conduire
a une remise en cause des positions commerciaigssas. Toutefois, la
concentration des risques doit étre examinée aveati@n car les situations
peuvent étre tres variées d’'une entité a I'aussieun segment d’activité ou
un assureur significatif, par exemple, dépendagxatusivement d’'un ou
deux réassureurs, I'importance de ces dernierst $éea supérieure a leur
part de marché globale.

» Tarification des risques

Les assureurs supportent des risques de passifs sifigues mais un risque de
liquidité limité. Le modele économique particulier de l'assuranceliqup que la
rentabilité de l'activité de I'assureur n’est coemgu’a terme ; elle dépend par ailleurs
d’événements aléatoires, qui nécessitent la catistit de provisions techniques
reflétant les obligations des assureurs enveradssrés ; en outre, afin d'absorber des
pertes liees a des événements imprévus, des eggemccapital sont requises par le
régulateur. Les assureurs supportent donc un riggusolvabilité spécifiqgue a leur
passif, correspondant au risque de sous-évaludiisnengagements pris auprés des
assurés (insuffisance des provisions techniqueal eisque de ne pas pouvoir faire
face aux imprévus (insuffisance des réserves deatap.e financement du secteur
repose sur des revenus en partie prévisibles leindeterme qui le met généralement a
I'abri des crises de liquidité.

Les assureurs conduisent a I'actif une stratégie mlivestissement de long terme
pouvant jouer un role contra-cycligue dans le secte financier. Du fait du volume
des investissements qu’ils réalisent en regardod®mgsions constituées mais aussi de
leur horizon de détention long, les assureurs jouear définition un rdle
d’investisseur institutionnel majeur. Le porteféaidl’actifs détenus en propre par les
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assureurs européens (donc hors contrats en umitésrdpte, dont le risque est porté
par les assurés) s’élevait ainsi a 6 000 milliat@siros en 2009, dont environ 55%
détenus en obligations. Ce sont par ailleurs des=ueimportants sur le marché des
produits dérivés. Néanmoins, I'horizon de détentaes assureurs fait que leur
stratégie d'investissement est essentiellementniége sur le long terme; les
réallocations au sein de leur portefeuille divégsgont par conséquent dotées d'une
forte inertie : peu sensibles aux variations derticterme des marchés, les assureurs
jouent en principe un role d’absorbeur de chosssdint par ailleurs d’autant moins a
méme de ressentir les brusques mouvements de nguitlsediversifient leurs actifs.
L’activité assurantielle donne en théorie aux ast@wi I'exercent un positionnement
complémentaire de celui des banques, et leur donmenpositionnement contra-
cyclique. Cela ne veut pas dire que les assurams@otégés des chocs, mais par
construction leur « business models » ne les congas a prendre des positions
spéculatives risquées.

Le principal risque a I'actif des métiers d’assurarme est un risque de tauxLes
assureurs, qui sont parmi les principaux achetdinisligations d’Etat, sont exposés
au risque de tauxque ce soit sous forme d'une baisse prolongéetai®s qui
amenuise les rendements servis aux assurés, auseément, d’'une brusque remontée
(krach obligataire) qui peut entrainer des moinses Des lors, dans certaines
situations de marché, ils peuvent entrer dans urieceicieux ou, pour remplir des
engagements vis-a-vis des assurés (engagementsigatou vague de rachat de
contrats d’'assurance-vie), ils soldent leurs petiies d’actifs au prix de moins-
values et parviennent difficilement & couvrir lexigence de marge, ce qui accroit la
défiance des assurés et acceélére leurs rachatnttats.

Certaines branches d’activités peuvent se caract&er par une sous-estimation
collective du risque.Aux Etats-Unis, le marché desriable annuities- contrats en
UC comportant des garanties en cas de baisse dgs €oa ainsi fait subir aux
assureurs de tres lourdes pertes pendant la dnsaciere. La complexité des
montages financiers liés aux garanties des contiatpas pu permettre aux assureurs
d’estimer correctement leur propre besoin de cduxer afin d'offrir les garanties
associées a ce type de contrat, les assureursnoeifet besoin de se couvrir eux-
mémes, ce qui peut devenir trés colteux, voire gsipte, en cas de tension sur les
marchés financiers.

En Europe, le régime prudentiel européen Solvabilé 1 releve d’'une approche
fruste de tarification des risques des activités d’assurae. Ce régime impose une
couverture en fonds propres d’'une fraction desipimvys mathématiques pour la vie
(1% pour les unités de compte dont le risque edepmar les assurés, 4% pour les
contrats en euros), une fraction des primes de pér la non-vie. La sous-
tarification est manifeste dans le domaine de liemsce non-vie. Les acteurs de
marché ont intégré cette sous-tarification puisiguplupart d’entre eux répondent 2
fois ou plus aux exigences réglementaires en fpnogres. Le métier de I'assurance
consistant a tarifer les contrats en fonction degues, et l'inversion du cycle de
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production imposant la prudence aux acteurs, csttss-tarification prudentielle n'a
pas conduit a des prises de risque excessivestade

La directive Solvabilité 2 prévoit un régime pruderiel complet visant a
appréhender tous les risques propres aux activitébassurance(cf. encadreé 3). Les
exigences en fonds propres devraient fortement aotgn en particulier en non-vie
(triplement ou quadruplement, selon les groupes).

Encadré 3
Solvabilité 2 — une réforme compléte du régime pruehtiel européen de I'assurance

L'assurance européenne est régie par des direciimeennes datant des années 1970 et qui concegrnent
essentiellement les exigences de marge de solébilies assureurs — une réforme d’ampleur limitéeede c
exigences (Solvabilité 1) a été adoptée en 2002 ténovation du cadre prudentiel était donc néaessa
Solvabilité Il permettra un examen global de laiatibn des entreprises d’assurance et instaurema lpo
premiére fois des exigences de solvabilité plusistiguées, fondées sur une évaluation du risgaranique.

La directive Solvabilité 2 offrira un nouveau cadre prudentiel au secteur de I'assurance selon unge
approche en 3 « piliers pcomparable a celle de Bale 2 pour la banque.

Le premier pilier porte sur les exigences quamigaten capital. Elles sont au nombre de deux :

- Le Capital de Solvabhilité Requis (SCR) — principalicateur en matiére de solvabilité — est une encg
fondée sur les risques. Le SCR doit couvrir toggikques quantifiabledun assureur ou d'un réassureur, a
l'actif comme au passif (alors que Solvabilité 1 tnaite que du passif), et prendra en considération
I'ensemble des techniques de réduction des riggéassurance, couverture par des instruments fier@nc
entre autres).

- Le Minimum de Capital Requis (MCR) est une exigepkss faible mais dont le non respect déclenche|une
intervention du superviseur.

Le deuxieéme pilier concerne les exigences qualiat{gestion des risques, activités de supervision,

Le troisieme pilier porte sur les informations arfair aux autorités de supervision et au publitvise a plus de
transparence.

Les risques d’arbitrage réglementaire en matiére dissurance proviennent
essentiellement d'un manque dharmonisation des régs au niveau
international :

- la réglementation prudentielle des activités d’eemsce n’est pas harmonisée au
niveau international. L'entrée en vigueur de Soilt&b2 pourrait théoriguement
entrainer des arbitrages entre la réglementationopéenne et d'autres
réglementations. Le caractére strict de l'apprémiatde I'équivalence de la
supervision sera donc crucial ;

2| a marge de solvabilité est le montant de capitéglementaires qu'une entreprise d'assurancerast tle
détenir pour faire face aux événements imprévus.
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- les risques d'arbitrage réglementaire sont plus égpants en matiére de
réassurangectivité encadrée seulement depuis 2005 par ueetilie europeenne.
Dans cette activité dite de « B2B », la localisatggographique est relativement
indifférente, et nombre de réassureurs sont igstallx Bermudes ;

- enfin les risques de certaines activités prochdsdsurance sont mal mesurés par
la régulation micro-prudentielldl s’agit notamment des activités de ventes de
garanties financieres qui peuvent faire I'objetrbiages entre réglementation
bancaire et réglementation assurances (cas dufgugie de CDS d’AlG). Ces
activités sont notamment menées aux Etats-Unidgmentités peu ou pas régulées
comme les rehausseurs de crédit.

»Les activités d’assurance sont-elles systémiques

Les caractéristiques des activités d’assurance neepnettent pas de les qualifier
de systémiques.Quand bien méme les entreprises d’'assurance peudeat
d’'importance systémique au sens des criteres CSFBRV et contribuer a propager
une crise systémique, les caractéristiques intjuse de leurs activités limitent
I'accumulation de risques en dehors d’une réguigtiudentielle appropriécAinsi, a

la suite des attentats contre le World Trade Ceaamie2001, le secteur a subi un choc a
la fois sur ses passifs, compte tenu des réglenaegifiectuer, et sur ses actifs, compte
tenu de la crise des marchés financiers qui s'eswegie, sans provoquer de rupture
dans le fonctionnement des services financiers.sirgstres ont été réglés sur longue
durée (en 2004, seuls 40% avaient été effectivenpayes), permettant aux
réassureurs concernes de redresser leur situation.

On peut notamment relever queles assureurs sont plus faiblement exposés au
risque de contagion systémiqueContrairement aux banques, la défaillance d'une
entreprise d’assurance est moins susceptible deoguer la défaillance d’'une autre
entreprise d’assuranckee risque de contagion ne peut donc se faire quegsliens
indirects, par exemple, si la faillite d'un assureatache la réputation de I'ensemble
du secteur ou si un réassureur fait défaut. Leueisdjun rachat massif des contrats
(«run») est en outre limité : contrairement au secteamcaire ou les particuliers
peuvent clbéturer leurs comptes a tout moment, dearés ne peuvent pas mettre fin a
leur contrat avant terme que dans des cas tréasuleamts.

La faible substituabilité de certains acteurs de Hssurance est cependant un sujet
de vigilance C’est le cas notamment en matiére de réassuradviéee si la
concurrence est forte sur ce marché, on ne peudtirexque la faillite de I'un des
acteurs majeurs de la réassurance entraine deslldé$ sérieuses pour les entreprises
d’assurance contreparties. Il convient toutefoisndancer cette analyse, car une trés
faible part des engagements est aujourd’hui rééss{f,6% pour la non-vie et 2,4%
pour la vie), et Solvabilité 2 incitera les assusea diversifier leurs réassureurs. En
outre, par le passé, les capacités de réassurgmés ane catastrophe se sont
reconstituées en quelques années.
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3.2.3Activités de marché

» Organisation des activités de marchél 'analyse de I'organisation des activités de
marché implique d’étudier d’'une part I'organisatioles marchés eux-mémes et,
d’autre part, 'organisation des acteurs de cesheés.

Organisation _des marchés.On distingue (i)_les marchés organisésir lesquels
s’effectuent des transactions multilatérales drimsents financiers standardisés, et (ii)
les marchés libres dits de gré a gr®u OTC pourmver the counter sur lesquels
s’effectuent des transactions bilatérales d’'insemts financiers, généralement sur
mesure. Les marchés organisés comprennent, dan®filéuropéenne, les marchés
réglementés (MR), qui ont le monopole d’admissies ttres a la négociation, et les
systemes multilatéraux de négociation (SMN) quistiment des plateformes de
négociation de titres ayant été admis ou non sIMRIT et alternatives aux MR.

Les marchés organisés de négociation des actionsitsbarchétype des marchés
organisés. lls se caractérisent par une forte liquidité, par nombre élevé de
participants, une transparence sur les prix etvldames échangés, et de bonnes
conditions de sécurité des transactions assiseslesirinfrastructures robustes de
compensation et de reglement livraison. Pendawtit®, les marchés actions n’ont
ainsi jamais cessé de fonctionner et sont resgplies liquides. lls n’en ont que plus
subi les répercussions de lilliquidité des autnearchés de titres de dette dans la
mesure ou les acteurs ont arbitré les risques f@eitdées émetteurs en se couvrant sur
les actions des mémes émetteurs.

Les marchés OTC ont connu un développement spectdaire depuis une
vingtaine d’années,atteignant un montant notionnel évalué a 600 008 Blchu 30
juin 2009 Ces marchés se sont constitués par un ensembitardadtions bilatérales
assez peu transparentes en termes de volumesxdd ge nombre d’intervenants. lls
répondent souvent a des besoins tres spécifiquesagents économiques pour se
couvrir notamment contre la volatilité des marchés risques de taux d’intérét ou de
change. Les transactions de gré a gré peuvent aosserner des produits plus
standardisés comme les actions échangées dansdie das systemes internes
d'appariement des ordres des banques (« crossibgome») qui ne sont pas
aujourd’hui soumis aux mémes regles que cellesigareur pour les MR et les SMN.
La liquidité des marchés OTC est généeralement feyrar les teneurs de marché, les
market-makersu traders,qui se portent a tout instant contrepartie desesrd I'achat
et a la vente de leurs clientn I'absence d’obligation de compensation, les m&sc
OTC créent donc des interconnexions en cascadairdihai assez mal mesurées
entre intervenants de marche.

% Sur ces distinctions, voir le rapport Fleuriot ead.3-14
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Organisation des activités de marché

Les banques d’investissement sont les principaux teirs des activités de marché
a proprement parlequand bien méme toutes les institutions financi€besques
commerciales, banques d’investissement, assurasgegté de gestion, fonds, etc.)
sont des acteurs de marché.

Les activités de marché représentent une paletteattivités variees:

- le tradingrecouvre les activités d’achat/vente d’'une grariderdité d’'instruments
financiers cash et dérivés qui visent a dégagemarge entre le prix d’achat et le
prix de vente appelée $pread c’est le métier traditionnel du trader - arbiistg;

- le market makingecouvre les prises de position volontaristesapesateurs afin
de proposer des prix au marché pour des volumesrtangs mais variables. |l
bénéficie despreadssur lesquels les contreparties traitent avecnhais surtout
de la valorisation permanente de son stock gréaoeisices « allers-retours » sur
une position qui évolue avec la tendance estiméendrché. Cette activité se
traduit souvent par une concentration trés granele pbsitions sur quelques
acteurs (voir I'exemple des CDS ci-apres) ;

- les sales ou compte cliemécouvrent I'ensemble des services financiers a la
clientéle (solutions de financement, d’émission didte ou de fonds propres,
procédés de gestion des risques et des produitgéslgrlls font I'objet d’'une
activité dédiéecar la relation avec des clients exige un servieegdalité, des
capacités de conseil, un climat de confiance, wmnaissance des trésoreries
d’entreprises et des politiques d’investisseurssiaqu’'une adaptation des produits
de marchés aux besoins des clients ;

- le proprietary trading ou compte proprecouvre les activités dans lesquelles le
trader investit les fonds propres de la banque avecddiifjde réaliser des plus-
values en prévoyant correctement les évolutionamdwché et en prenant des
positions dans le sens supposé de la tendance.

Les frontieres entre ces activités sont poreusdse trading est souvent indispensable
et complémentaire de I'ensemble des activités Gimaas.Market makinget trading
sont des activités inséparables, car le nombreod&aparties et de transactions sont
autant d'occasions de gérer les positions de fBadailleurs, afin de servir les besoins
de leurs clients, les banques doivent assurerfeqartie de leurs positionsgding)

et en gérer les risques. Or souvent, les cliemstsns « dans le méme sens », ce qui
aggrave les risques et conduit les banques a @retedr positions directionnelles pour
compte propregroprietary trading.

» Concurrence L’organisation des activitts de marché est de nate
oligopolistique car elles s’éloignent des conditianoptimales de concurrence sur
de nombreux points:
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- les acteurs sont peu nombreyeu d’'intervenants sont capables d’atteindrailée
critique et fournir 'ensemble de la palette desvités de marché, de coter tous les
instruments financiers cash et dérivés dont lesntdi peuvent avoir besoin et de
disposer des outils technologiques les plus pedatsa On ne compte plus dans le
monde qu’'une douzaine d’institutions financieresrdyprouvé qu’elles en étaient
capables ; la crise a en outre conduit certaineeddirmes a réduire leurs activités de
marché, renforcant davantage les positions de leargurrents. Les activités de
marché se concentrent un peu plus encore du fadd sieécialisation d’acteurs sur des
segments particuliers des marchés comme les @9 8grivés actions, etc. ;

- ces activités ont un colt d’entrée élela liberté d’entrée et de sortie de ces activités
est faible, compte tenu des moyens humains et ielstéequis. En effet, les salles de
marché exigent des moyens considérables: infoguati communications,
installations, de systemes de mesure, de suivipdadle et deeportingdes risques.
Elles requierent I'expertise des opérateurs, dematés d’innovation, des moyens
dediés au développement de la clientéle et au menda produits et de structures
adaptés a ses besoins, des systémes et des piaes fdetrading et de market
making,etc. Tout cet ensemble représente des investisgsmiedes charges courantes
tels qu’il constitue un colt d’entrée considéraldge pour certains infranchissable ;

- les produits ne sont pas toujours homogéhiapproche sur mesure des marchés
OTC par opposition a la standardisation des marolgamnisés affaiblit 'homogénéité
des produits traités. Cette faible homogénéisatmmirepartie de I'exacte adaptation
des contrats aux besoins du client justifie en eoudes marges commerciales
substantielles pour les intermédiaires ;

- la_transparence n’est pas toujours assugaeparticulier sur les marchés OTC. La
négociation directe, les exigences de confidetéiaiais aussi la complexité des
transactions OTC affaiblissent la transparencepdieset des volumes échangés tant
vis-a-vis du régulateur que vis-a-vis du reste darameé. Cette opacité est
particulierement problématique pour les entitésligubs ou privées constituant le
sous-jacent de ces contrats.

Les facteurs de production sont en revanche tres rhdes, d’'ou la nécessité d'une
approche internationale pour encadrer les rémupégtdu facteur travail. Les
grandes BFI peuvent revendiquer qu'une partie desleprofits sont tirés de
I'innovation financiére et des droits du « premirtrant », mais en I'absence de
systéme de brevet protégeant les nouveaux protkstacteurs cherchent a se protéger
des « fuites industrielles » en offrant a leursspenels des niveaux de rémunération
tres éleveés.

A noter que la demande des clients pour les transtans OTC est forte. Les
clients «corporate» et institutionnels ont une préférence pour lesamés OTC : les
contrats négociés de gré a gré avec une contregmticaire connue et tenue par le
secret professionnel, fournissant des prestatidoisalps de gestion des risques de
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marchés, répondent a leurs besoins de couverturesnasure pour lesquels des
contrats standardisés ne sont pas adaptés. En m#rentreprises ne souhaitent pas
traiter leurs opérations sur les marchés orgamiaéte systeme de dépobts obligatoires
et d’appels de marge pourrait peser gravement euns ltrésoreries. Les normes
comptables favorisent également le recours degmiges aux transactions OTC. Par
ailleurs, les institutions financieres utilisenti-éela des seules fins de couverture, les
produits OTC dans le cadre d’activitéstdeding pour compte propre ou pour compte
de tiers. En I'absence de toute contrainte régléairen la quasi-totalité des produits
dérivés OTC était fin 2008 compensée bilatéralefiesans normes obligatoires
s’appliquant a la qualité et au montant des garanéixigées entre les parties au
contrat. L’absence de normes minimales s’appliquani& « collateralisation » des
contrats est d’autant plus porteuse de risque tugede la moitié des transactions de
contrats OTC ne s’accompagnerait d’aucune garafii@nciere exigée des
contrepartie$.

Le marché des CDS illustre cette tendance naturellé I'oligopole des activités de
marché. Le marché des CDS, I'un des marchés OTC les pkents, est dominé par
guelques acteurs. Le CDS est un contrat financiepipcure une protection contre le
risque de défaut d’un instrument sous-jacent. Lechades CDS s’est développé sur
une tres grande échelle dans les dix dernieresar(oé tableau 5) et représentait, fin
2008, un encours notionnel de 42 000 Md$ selorRa B

Tableau 5 :Encours déclarés de Credit Default Swaps (Mds$)
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Source : BRI, marché de gré-a-gré, juin 2009

24 A I'exception des dérivés de taux d'intérét doBi¥seraient compensés par le britannique Swap@atité
de LCH Clearnet limited).

% Etude du Comité de supervision bancaire de la Ba@gntrale Européenne, 2009. L'ISDA évalueratece
proportion a 22% des contrats.
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Ce marché particulierement dynamique est dominécipay BFI internationales qui
sont dealers principales (voir graphique 1) autour desquelleavigent toutes les
transactions. D’apres une étude récente, leur gannarché agrégée s’établit entre
50% et 889%° selon la gamme de produit : ceci n'est pas reptésédu risque pris
individuellement par les banques car les positgog largement compensées (la vente
d'une protection CDS est annulée par l'achat d'pnatection sur le méme sous-
jacent). Cependant, sur tous les marchés de gré-atgles teneurs de marché sont
trés concentrés apparait un risque de bulle, cofenmontre le tres net déclin des
encours notionnels de CDS apreés la crise.

Graphigue 1 : Représentation topographique de la structure d’un rarché de gré-a gré’
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Source: BCE,Credit Default Swaps and Conterparty Risks, ao(t 2009, p. 51.

» Tarification des risques

La tarification en fonds propres des activités de m@rché est complexe et
hétérogene Toute opération de marché expose l'opérateutigilie a trois risques
distincts au sens de la régulation micro-prudéati€i) un risque de marchéui
représente la perte potentielle de l'opérateur ddngothése d'une évolution
déefavorable de la valeur de sa position - lI'achreteaint une baisse du marché, le
vendeur une hausse ; (ii) _un risque de contrepayti représente la perte potentielle
supportée par l'opérateur dans I'nypothése du dééasa contrepartie avant I'échéance
de la position; (iii)_un risque opérationngui regroupe I'ensemble des autres risques
adosseés a des erreurs comportementales (confinmetionée d’'une opération, fraude,

% Deutsche Bank Research, « Credit default swapacdiFg towards a more stable systeral décembre 2009,
page 6.
2" Note de lecture : le « dealer » est un teneur aeé qui se proposent comme contre-partie sysigumeapour
ses clients (« non-dealer »). Il se couvre en eatdnt la position inverse avec un autre « dealees volumes
des notionnels sous-jacents sont donc importanits lsmpositions respectives du dealer sont endgraartie
nettées.
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etc.), des défaillances des systemes informatiguesncore a l'occurrence de crises
civiles. On observe les principales différencestdadards prudentiels suivantes:

- pour les acteurs non soumis a la réglementatioa Bfbanques restées en régime
Bale | et acteurs de marché non régulés commieddge funds. aucune regle ne
s’'impose pour calibrer des exigences en fonds peogpécifiques au titre des
risques liés aux activités de marché. Celles-ci définies de facon autonome soit
par les acteurs sur la base de leur propre anatydes exigences de rentabilité de
leurs actionnaires, soit par des contraintes régihtaires ad hoc : les régulateurs
ameéricains ont ainsi défini des exigences prudiggiesupplémentaires pour les
risques de marché (« market risk amendment » dé)1&&plicables aux banques
soumises au régime Bale I. En pratique, les actemssoumis a la réglementation
Bale Il utilisent le plus souvent la Value-at-riBkAR) pour mesurer leurs risques
de marché et allouer des fonds propres pour lesricols’agissant du risque
opérationnel non couvert par I'accord de Béale 4,r&gulateurs n’ont en revanche
pas mis en ceuvre de mesures équivalentes ;

- pour les banques soumises a la réglementation IBaldes exigences en fonds
propres spécifiques sont définies pour les risgleesnarcheé, de contrepartie et
pour le risque opérationnel, soit en méthode standait en méthode avancée
reposant sur des modeles internes de mesure dgesisNous retiendrons ici
'approche avancée. Les risques de marsbgt mesurés par la Value at Risk
(VAR), qui détermine la perte maximale qu’'un étsbdiment peut enregistrer,
dans un délai et selon une probabilité donnés,asnde scénario défavorable de
marché. Le risque de contrepamist mesuré a partir d’'une mesure de I'exposition
maximale liée a la position de marché, et d’hypstiséde défaut de la contrepartie
et de pertes en cas de défaut, a I'instar d’'uruaste credit. Le risque opérationnel
est calculé a partir de séries historiques de pdides aux défaillances humaines
et matérielles de I'établissement.

Les activités de marché sont globalement sous-tagés en fonds propresCette
sous-tarification a deux principales origines :

- une origine micro-prudentielle les exigences prudentielles applicables aux
banques régulées conduisent de fait a une allocatipérieure de fonds propres
sur les activités de crédit par rapport aux a@ésvile marché. Ce sous-calibrage
relatif des exigences prudentielles sur les aétivite marché ne repose pas sur une
théorie du niveau optimal de capital nécessaire gouvrir ces activités, mais
reflete les préoccupations exprimées lors des na&gmes de Bale Il visant a ne
pas pénaliser excessivement les activités de magcihén’étaient jusqu’alors
soumises a aucune exigence spécifique. Ainsi, yEmple, les exigences en fonds
propres des huit principaux groupes francais are tdu risque de marché
s’élevaient en 2008 a 5 % du total des exigencdsmts propres (3,9% avant la
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crise). En revanche, leur portefeuille de transact{évalué en juste valeur)
représentait 37% du bilan.

une origine macro-prudentieilee principal outil de mesure des risques de m&rch
a savoir la VAR, présente plusieurs limites integses qui ne permettent pas de
mesurer I'ensemble des risques qui peuvent nadseadtivites de marché. En

particulier, la VAR ne capture pas les risquesé@nregs : elle permet de calculer les
risques de pertes a l'intérieur d’un intervalleadafiance de 99% mais ne calcule
pas les risques de pertes extrémes pouvant seiatiatérdans 1% des cas et

correspondant potentiellement a une crise systé@nrijipir encadre 4).

Encadré 4
Sources de '« excess return » prudentiel des aciiés de marché

1. OQu’est-ce que la VAR ?

La VAR, «value at risk », se définit comme la pepotentielle maximale consécutive a une évolu
défavorable des prix de marché, dans un laps dpstepécifié (10 jours pour la VAR réglementairepain
niveau donné de probabilité (aussi appelé intexvd## confiance). La VAR est donc une mesure globa
probabilisée des risques de marché. Par exemple,\6AR a 10 jours s’établit a 5 millions d’euroarts un
intervalle de confiance de 99%, cela signifie dé&blissement a 99 chances sur 100 de ne pasepdtdrde 5
millions d’euros sur 10 jours consécutifs.

La VAR peut étre calculée de fagon globale pourétablissement ou par catégorie de risque pour eh
établissement (VAR taux, VAR actions, VAR change,)e Ces différentes VAR sont autant de mesuras
prises de risques globaux et sectoriels des adiearxiers sur les activités de marché.

Les superviseurs bancaires calculent les exigedeeg®nds propres au titre des risques de marché Ipsu

banques sur la base d’'une VAR a 10 jours calcidémndeur modéle interne, sous réserve d'une aatioin
préalable du superviseur et de contrdles régusiarda pertinence du modeéle. Au sens de la réglatien
prudentielle, les exigences prudentielles de marstét égales a la VAR multipliée par un coeffici¢
multiplicateur fixé par le superviseur (de 1 a @Jos la robustesse du modéle interne. Ces exige
prudentielles de marché sont ensuite multipliésupacoefficient forfaitaire de 12,5 afin d’obtenin équivalent
risques pondérés de marché. La banque doit alorgic@ hauteur de 4% ces risques pondérés paiodes
propregier one

Exemple: Soit un actif de nominal 100 M€ et présentan¢ wolatilité journaliére de 1%, sa VAR est
7,5M€2 (la banque a 99 chances sur 100 de ne pas pdrdral@ 7,5M€ sur 10 jours sur ses activités
marché). Le superviseur impose un coefficient rplittaiteur de 4. La banque doit détenir 15M€ (=X & X
12,5 x 0,04) de fonds propres tier one pour colesi risques de marché de ces activités.

A noter la diversité des méthodes de calcul deARM'un portefeuille d'actifs. Il en existe 3 pripales :

- la VAR paramétriquejui est la plus simple a utiliser mais qui repgsg/pothése simplificatrices, a savoir u
distribution généralement normale (courbe de Gadss)rendements des prix de marché, I'indépend
temporelle des variations de la valeur du portdieet une relation linéaire entre la valeur dutpfauille et les
rendements des actifs (cette méthode est donaptéel au calcul de VAR des instruments optionnels).

- la_ VAR historiquequi calcule les distributions de pertes possilde®n I'hypothése incertaine que |
évolutions futures des marchés seront similaireséalutions passées. Il s’agit de la méthode s pitilisée
par les banques et peut s’appliquer a tous lesumsits.
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- la VAR Monte Carloqui repose sur une simulation a grande échelleOQD0fois le plus souvent) de

% | a VaR est donnée par : 2,33*100*racine(10)*1%.
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comportements futurs possibles des facteurs deass¢par exemple, les rendements des actifs dafpuitte)
liés a une position, afin de déterminer une distidn de gains et de pertes dont on peut déduinésgoe de
perte maximale dans un intervalle de confiance donn

2. Problémes de tarification des risques de marché ké la VAR

la VAR ne mesure pas le risque de pertes extrémes

Par définition, la VAR mesure la perte potenti@liaximale dans un intervalle de confiance donnéegpample
99%, mais ne donne pas d’information sur le risteiperte pouvant se réaliser dans 1% des cascénaros

de marché possibles dans 1% des cas ne sont demoipaus et pas couverts par des fonds propreiséest

absorber les pertes enregistrées.

Cette limite est d'autant plus problématique gqyeoti ne peut affirmer avec certitude que lintelwalle
confiance non couvert par la VAR se limite effeetivent a 1%, (ii) la zone de pertes extrémes gsitse dans
cet intervalle de confiance de 1% est précisénaenbhe la plus risquée pour I'établissement.

Les banques réalisent des stress tests pour esS&entifier les scénarios de marché correspondanées
risques de pertes extrémes, mais ces estimationswutent imparfaites.

Par ailleurs, dans le cas d'un portefeuille d'acti VAR peut étre sous-estimée. La prise en cerdgs
corrélations entre les rendements des actifs comtuieffet en période normale a diminuer la \VVARCes
corrélations sont néanmoins incertaines et s’assenit en période de crise, ce qui conduit aloiritel I'effet
de diversification. C'est précisément en situaténcrise systémique que la VAR d’'un portefeuillaatifs
augmente rapidement (les rendements des actiferteamt trés corrélés), illustrant le fait que laR/Ae reflete)
pas, en période normale, I'existence de ce risque.

la VAR ne mesure pas le risque d’illiquidité des machés

La durée de calcul de la VAR selon un intervallecdafiance donné est trés limitée : 1 jour, voifejdurs.
Cette durée est fixée sur I'hypothese contestablia ghossibilité de liquider toute position de nhdren toute
circonstance dans un délai limité, c’est-a-dire jauenée le plus souvent.

Le risque d'illiquidité des marchés n’est donc paavert par la VAR, ni par aucune autre mesure gntielle,
alors méme qu'il peut enclencher une spirale déeepgrarticulierement dangereuse, illustrée pachémma ci-
dessous extrait des travaux de Markus K Brunnemigigeut se décomposer en les étapes suivantes :

1. Unchoc sur le prix de certains actifs enclenchmdeanisme ;

2. La spirale comporte alors trois étapes :

a. La baisse du prix de certains actifs entraine demsrvalues en juste valeur, |
VAR estimées augmentent et conduisent a une halesappels de marge et d
risques de contrepartie. Les pertes en capital r pdansemble des
établissements augmentent ;

b. Ces pertes en fonds propres conduisent, autanpagsble, a des ventes précipité
pour limiter les besoins de refinancement. Cett gféait étre amplifié par I'existeng
d'un effet de levier ;

c. Ces ventes précipitées entrainent une nouvellsédals prix des actifs. Les prix
reflétent alors plus les fondamentaux de I'éconor@iela conduit & de nouvelle
pertes en capital. L'inquiétude et I'accroissemdat la volatilité conduisent le
acteurs a une plus grande prudence, les anticigatie baisse de prix peuvent mé
conduire certains actifs a devenir totalement uiligs (si I'ensemble de
établissements souhaitent simultanément les vendre)

eS
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e
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me

Les ventes précipitées d'un établissement a I'éPapeonstituent une externalité négative poursiéenble deg

2] a VAR totale est inférieure a la somme des VAR detifs.
44



institutions financieres. Les prix des actifs vesichaissent, non en raison d’'une évolution de laleur
fondamentale, mais en lien avec une situation deske et de difficultés de refinancement. Cetenfiection
de marché conduit a ce que les prix ne reflethrst la valeur fondamentale des actifs.

En raison d’'une myopie des acteurs qui sous-estiffexistence de crise systémidgfiecette imperfection de
marché n’est pas prise en compte dans I'évaluatemrisques des activités de marché. Cette sonsatisn

des risques est donc probablement a l'origine dreméabilité anormalement élevée de ces activitggégiode
normale.

Les mesures correctives apportées a la mesuresdees de marché, comme I'utilisation d’une VAResgée
ou d’'une surcharge (comme I'lRC pour « incremengid charge ») apportent une réponse micro-prueis
la sous-tarification des risques de marché, notammpar rapport aux risques de crédit. Mais ellepportent
pas de solution au probléme de sous-tarificatios ptacro-prudentiel des activités de marché.

Spirales de baisse de la liquidité
Source "Thoughts on the new financial architecture”
M. K. Brunnermeier

Ventes précipitées
amplifiées par
I'existence d'un

levier

Baisse de la liquidité
(prudence) /

diminution des

marges

LN

Chocsurla | Pertes en
valeur de l'actif - capital

Prix baissent et ne
reflétent plus les
fondamentaux

Aussi et surtout, le risque d'illiquidité des marchés n’est pas correctement tarifé
grace a un traitement comptable favorable

- gu'est-ce que le risque d'illiquidité des marcl?és

Le risque d'illiquidité des marchés correspond isgue de disparition brutale
de la liquidité d’instruments financiers plongedss entités qui les détiennent
dans une spirale dangereuse de pertes et de Wé&cde refinancement (voir
schéma d’illustration de cette spirale dans I'en¢éad) : dés lors que ses
positions deviennent illiquides, une institutiamainciere peut se retrouver dans
l'incapacité de faire face a ses passifs exigiblepurt terme sauf a céder ses
positions a pertes et risquer de dégrader sestmmalide refinancement, cette
dégradation la contraignant pour réduire ses bsstenrefinancement a céder
ses positions potentiellement dans de mauvaiseditaos. Cette rupture de la

30Voir « This time is different, eight centuriesfafancial folly » C. M. Reinhart et K. S. Rogoftiécembre
20009.
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liquidité d’un marché concerne nécessairement sgegsntervenants qui, du fait
des interconnexions fortes qui caractérisent l¢igsiggs de marché, devient un
choc systémique.

- pourquoi ce risque n’'est-il pas correctement pms egmpte par la
réglementatior?

Les régles prudentielles reposent sur le cadre tabig des activités
financiéres. Or les normes comptables ont une itiéfintres extensive de la
liquidité des instruments financiers : tout instemhfinancier est liquide dés
lors qu’il est négociable, c'est-a-dire qu'il péaite I'objet d’une transaction ne
serait-ce qu'avec une seule contrepartie. On pdde« liquidity through
marketability». Il peut dés lors étre enregistré en valeur de h&arkca liquidité
des instruments financiers ne repose donc pas sar amalyse de leurs
caractéristiques intrinseques: nombre d’intervenaotr le marché, conditions
de transparence et de standardisation, volume si&oni.

La décomposition du portefeuille de négociation3eniveaux illustre bien le
caractere extensif de la définition comptable delidmidité. Les normes
comptables définissent trois niveaux d’enregistrenuans le portefeuille de
négociation, en fonction de la méthode de valddsattilisée. Cette méthode
dépend directement de I'existence d'un prix de marpour linstrument
financier : (i) le niveau 1 du portefeuille corresg aux instruments dont le
prix (non ajusté) est coté sur un marché actif pmumstrument identique ; (ii)
le niveau 2 correspond aux instruments dont laejwsileur est déterminée a
partir de données autres que les prix cotés visésvaau 1 et observables, soit
directement soit indirectement (a savoir des dosikgiveées de prix) ; (iii) le
niveau 3 correspond aux instruments dont la juatew est déterminée a partir
de données non observables sur un match&utrement dit, seuls les
instruments classés en niveau 1 sont traités sumamthé actif réellement
propice a garantir la liquidité des instrumentsagjes, ou se forment des prix
simples et transparents. Les instruments de niv@aak 3, dont la valeur ne
peut étre directement observée en I'absence d'urh@aéellement actif, ne
présentent pas de telles garanties de liquidite.

Il résulte de ce traitement comptable présumarltgladité permanente des

instruments de négociation de faibles contraintadentielles. Les instruments
de négociation étant considérés liquides et cessiltout moment, ils peuvent
étre refinancés a court terme en dehors de touteatote de transformation. Le

risque dilliquidité est donc sous-tarifé : cerwimctifs du portefeuille de

négociation, compte tenu de leur liquidité fragiievraient étre adossés au
moins partiellement a des refinancements longsafdisupporter des colts de
transformation a I'entité qui les détient.

31 Norme IFRS 7.27A .
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Enfin, les agences de notatioront une responsabilité directe dans cette sous-
évaluation des risques de marché et de liquidité ¢eiles n’intégraient pas dans
leur méthodologie Cette approche a été lourdement invalidée parise en ce qui
concerne les produits structurés, notamnseftprimeamericains, dans la mesure ou
elle n'a pas permis de prendre en compte de fappropriée les risques liés a ces
titres, en particulier le risque de liquidité. Lase s’est propagée dans le secteur
financier du fait des dégradations soudaines datioos de titres devenus illiquides.
Certes, I'appréciation du risque de liquidité etrtique de marché est avant tout du
ressort des commissaires aux comptes et des ssgervi Toutefois, la méthodologie
des agences de notation s’est avérée largemerifisasie en matiére d’appréciation
de certains parametres comme la corrélation desutef Par ailleurs, cette
méthodologie n'a pas suffisamment pris en compteélgradation des conditions de
marché dans les notations et d’adaptation de desioves au cours de I'évolution de la
crise. Si la mission des agences doit rester dégmgr le risque de défaut d'un
émetteur ou d’'un produit financier, pour fournirxamvestisseurs une information
financiere fiable, une meilleure prise en comptd’'é@semble des paramétres et des
conditions de marchés parait nécessaire. Les ndtigids des agences doivent, en ce
sens, refléter les travaux récents du Comité de 8&tles normalisateurs comptables.

Au niveau européen, le réglement communautairédd60/2009 du 17 novembre 2010
met en place un systeme d’enregistrement et de@ermui améliore nettement les
regles de transparence, en particulier pour identipécifiguement les produits
structurés, de gouvernance et de prévention ddttsaltiintéréts au sein des agences
de notation. De méme, a I'étranger, des |égislatammparables ont été prises dans les
grands centres financiers mondiaux.

»Les activités de marché sont-elles systémiques

Les différentes failles dans la régulation des ae¢ités de marché constituent des
incitations a l'accumulation de risques, notammentde liquidité. Le calcul des
exigences en fonds propres sur ces activités gliatgpas les risques de pertes
extrémes. Le risque d'illiquidité des actifs derai n’est pas correctement tarifé, car
il repose sur un traitement comptable favora@les failles réglementaires créent des
incitations pour les acteurs financiers a accumdés risques de nature systémique,
exposant I'ensemble du secteur financier a deepdourdes et rapides, susceptibles
de créer des mouvements de défiance pouvant cendlules défaillances en cascade.
La crise récente résulte en effet de I'accumulatienpositions devenues du jour au
lendemain illiquides représentant pour 'ensemide dcteurs financiers des montants
considérables: c’est notamment le cas des partstridation (ABS, CDO, CLOC,
etc.), ou autres actifs devenus « toxiques », dantiquidité s’est brutalement
effondreée.

47



Il manque un diagnostic d’ensemble précis du niveade concurrence des activités
de marché.Les activitées de marché ont une tendance strutdugeloligopole.Une
évaluation approfondie menée au niveau interndti@sa indispensable tant pour
mesurer plus précisément les risques induits pdori@ concentration des acteurs
intervenant sur les différents types de marchéanfirers que pour faire apparaitre
I'existence de rentes correspondant a une allatatiefficace des ressources dans
I'économie.

3.2.4 Activités de gestion d’actifs

» Organisation des activités de gestion d’actifd.a gestion d’actifs consiste a gérer
des portefeuilles pour le compte de tiers. Ellegdaise de deux fagons :

- la_gestion traditionnellerassemble les entités agréées par des autorités de
supervision, et dont la politigue d’investissemest encadrée (notamment les
fonds de pension, lemutuals fundsles compagnies d’assurance, les banques et
aussi en France les sociétés de gestion de padt&feu

- la gestion alternativeassemble leBedges fundgrincipalement domiciliés dans
des centresff-shorebénéficiant d’un cadre réglementaire moins cogiraint et
recourant a I'endettement. En Europe, les géramtsed fonds sont généralement
agréés et soumis a une réegulation prudentiellesdist, en revanche, le plus
souvent libres de leur politique d’investissenient

La gestion traditionnelle recouvre un ensemble hétégene. Elle constituait la
guasi-totalité de la gestion collective jusqu’albutedes années 1990, recouvre une
grande diversité de supports et de stratégies ebiissement (fonds monétaires,
obligataires, actions, diversifiés, fonds a formsuletc.). On peut noter les principales
caractéristiques suivantes :

- les différents types de gestion peuvent, paewill, s’adresser a des clientéles
variées. Les fonds monétaires répondent ainsi essentiefiena besoin des
entreprises de placer leur trésorerie dans desupsodécurisés et immeédiatement
disponibles. A l'inverse, la gestion « actions utpé@ser aussi bien une clientele grand
public qu’'une clientéle institutionnelle ;

- toutes les juridictions n'imposent pas une catégtion des fonds par type de
gestion. Au niveau européen, certains Etats membres ontemigplace une telle

classification (c’est le cas en France), qui pdeat,cas échéant, constituer une
contrainte d’investissement additionnelle par rappo celles liees a la directive
UCITS ;

32| existe toutefois des hedge funds dont la ppiii d’investissement est encadrée (en France A€/®I a
regles d'investissement allégées).
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- la_liquidité des fonds traditionnels est souvenbtglienne méme si cela peut étre
davantage dicté par la pratique concurrentiellegprda réglementation, qui n’est pas
nécessairement aussi prescriptive

Les hedge funds ont pris une importance grandissante dans la gesi d’actifs
mais demeurent minoritaires En 2007, les actifs gérés par desige fund®taient
estimés entre 1600 Mds$ et 1 900 Mds$, soit enArbfo de I'encours total des fonds
mondiaux, les actifs gérés par les fonds « trathigds » régulés représentant 70 000
Mds$.

Les hedge funds se caractérisent par une politique d’investissemefiexible et une
faible liquidité, les fonds sont principalement soscrits par des institutionnels ou
des patrticuliers fortunés :

- leshedge funds’adressent principalement a des investisseutituitiennels ou a des
particuliers fortunésparce que le montant minimum a investir est é{enggénéral, au
moins 10 k€), que I'engagement initial peut étreptiesieurs années et que le client
doit étre prét a assumer un risque élevé. La streicte clientéle ddsedge funds’est
modifiée dans les derniéres années : a l'originesefu'a récemment, léedge funds
étaient réservés a une clientéle privée fortunépuid le début des années 2000, la
clientéle s'est considérablement et rapidemengiélaavec notamment I'essor des
fonds de pension et les fonds tiedge fundslLes investisseurs institutionnels
représentaient en 2006 prés des deux tiers detaale desiedge funds

- la_politigue d’investissement est tres flexibldn hedge fundpeut prendre des
positions longues et a découvert, se concentremgsalgues titres, avoir recours a
I'effet de levier, utiliser des produits dérivégmmcotés ou encore négociés de gré a
gré. Le gérant peut ainsi bénéficier de largesipitigds stratégiqgues, méme si cette
flexibilité implique également un plus grand risque

- la liquidité d’'unhedge fundest faible L’entrée et la sortie du fonds se font selon des
criteres stricts : dates d’entrée et de sortie B@pse, généralement trimestrielles. Il est
également possible que soit prévue une périodevabiissement minimum qui peut
varier entre un et trois ans, ou encore des pépaéih cas de sortie du fonds la
premiére année. Il existe également courammentgdesslimitant le montant des
retraits a chaque date a un pourcentage maximuradalés sous gestion. Ces criteres
donnent au gérant un certain confort pour pouva@itm en ceuvre des stratégies a
long terme ;

- la rémunération des gérants de ces fonds estidonde leur performancén effet,

en plus des frais de gestion habituellement fastysér les gestionnaires, les
gestionnaires de hedge funds prélevent des hoasnaipportionnels a la performance
du fonds. Alors que les premiemmgdnagement fepsont compris entre 1 et 3 %, les
seconds ferformance fe@sreprésentent généralement entre 20 et 25% de la
performance annuelle du fonds (au dela d’'une pedace benchmarkhurdle ratg.

49



» Concurrence

L'industrie de la gestion alternative est trés conentrée Les 20 plus gros fonds
représentent 30% des actifs sous gestion et lespll@0gros représentent 65% de
I'ensemble.

Tableau 6
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Les hedge funds représentent selon les estimations, entre 10% et0% des
transactions aux Etats-Unis.Certains estiment méme qu’ils pourraient représent
40% a 50% des volumes journaliers du New York Stexghange et du London Stock
Exchange. lls représentent 30% des volumes échangéss actions aux Etats-Unis et
15% des volumes échangés sur les produits de taiscamec des niveaux beaucoup
plus élevés sur certains sous-segments comme iegsiée crédit ou ils représentent
60% des volumes échangeés.

» Tarification des risques

Les fonds de gestion traditionnels ont le plus soemt un objectif de rendement
relatif, par rapport a un indice de référence que les geesdaient de surperformer
Ces « benchmarks », qui dépendent bien évidemmenype de gestion considére,
sont généralement indiqués aux investisseurs dangrdspectus du fonds et les
documents de commercialisation.

La stratégie d’investissement des fonds traditionrie est en général strictement
encadrée, et I'effet de levier limité

Les hedge funds ont un objectif de rendement dit « absolu»,c’est-a-dire
indépendant de [I'évolution globale des marchés,get maximise le couple
rendement/risquel’objectif est de diversifier le portefeuille darés afin de réduire
I'exposition au march@ de la gestion classique, mais également de réthimeseau
de risque pour les stratégies qui privilégientdaherche d’une faible volatilité. Par
conséquent, lebedge fundgecouvrent une grande variété de stratégies quienn

%3 La valeur du portefeuille ne dépend alors pashdesses et des baisses du marché dans son ensemble.
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commun une absence ou une faible corrélation émtrendement du portefeuille du
hedge fundet de celui du marché : arbitrages entre prix tdfgcmise a profit
d’événements de marché, investissement en fondfimme estimation subjective du

rendement des actifs.

Cette stratégie deshedge funds est permise par une absence ou un faible
encadrement de leur politique d’'investissement.

En I'absence de régulation, lesiedge funds ont massivement recours a l'effet de
levier, que ce soit le levier économique (autrement a@plasfier d’endettement : ratio
des actifs sous gestion sur les capitaux propres)leo levier financier (par
I'intermédiaire de produits dérivés comme les aiigar exemple), notamment les
stratégies ddixed incomeet d’arbitrage. Méme si les leviers sont a I'heactuelle
bien loin du niveau présenté par LTEMw moment de ses difficultés (dont le levier
était de 11,5 fois les capitaux propres), les deangansmises par les fonds possedent
un certain biais et la concentration de I'activ&s fonds sur quelques secteurs comme
le fixed incomeest préoccupante. Les données de marché sontsibfgssa connaitre
avec certitude mais certaines estimations par dedgss organisations internationales
(FMI, BRI, OCDE) permettent d’en avoir une idéeghrécise (cf. tableau 7).

Tableau 7
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Le niveau global de ce levier est cependant difflei a estimer Le FMI estimait en

octobre 2008 que le levier d’endettement dedge fundsvait baissé a 1,4 fois les
capitaux propres contre 1,7 l'année précedeftette estimation globale masque
cependant les grandes différences de levier utdigant les stratégies suivies.
L’OCDE a tenté d’estimer le levier total, en estitnagalement le levier financier que

3 Long Term Capital Management
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les fonds utilisent par l'intermédiaire de produdérivés : il parvenait & un levier de
3,9, I'essentiel provenant de [l'utilisation de &és de crédit. Méme si les montants
sous mandat ddgdge fundse dépassent pas 3% de la capitalisation moneliajae

la configuration du marché a changé depuis laitiitlu fonds LTCM en 1998 ou
I'opacité était totale et les effets de levier tédmsvés, ledhedge fundsont cependant
des acteurs de poids sur les difféerents marchésisan de leur concentration sur
certains segments et de leur gestion par naturancigiue.

» Les activités de gestion d’actifs sont-elles systégnes ?

La régulation de la gestion d’actifs n'est pas esskement de nature prudentielle
(définition d’exigences en fonds propres) commeélgulation des activités de crédit
ou d’assurance.

Une partie importante des fonds d’investissement,ohctionnant sans recours a
I'effet levier, apparait faiblement porteuse de rigue systémique la gestion
collective étant, par essence, une activité pourpte de tiers, les moins values d'un
fonds n'ont en général pas d’autres conséquencesi@atrainer des pertes pour les
investisseurs. Les fonds monétaires (de par letoepéon comme des produits sans
risques, et leur adossement fréquent a des etinkesds bancaires) et lbedge funds
(de par notamment leur recours massif a I'effetledéer et leur grande réactivité)
méritent toutefois une analyse spécifique.

Le rdle des hedge funds dans la dynamique d'une crise systémique est
controversé. Si certaines analyses récentes tendent a démapufiarcunhedge fund
n'a de taille ou de part de marché suffisante @wair un impact systémique sur ses
contreparties, il semble toutefois difficile de tester que lebedge fundsgdans leur
ensemble, peuvent avoir un impact significatiflaudlynamique des marchés :

- leshedge fundpeuvent représenter une proportion substantieiefldx (jusqu’'a
50 % des transactions quotidiennes sur certainch@és). Ills ont donc une
influence sur les cours beaucoup plus détermingnéece que semble indiquer
leur part de marché ;

- surtout, l'analyse deshedge fundspris individuellement ne permet pas
d’appréhender leur effet global. Ces fonds ont aewcd a avoir des stratégies
proches les unes des autres. Il y a donc un edfehalsse qui peut engendrer un
risque systémique pour les marchés, alors méméiquact de chaque fonds est
limité. On peut notamment prendre I'exemple dbleveragingmassif pendant la
crise financiere, di aux rachats et aux demandesudeollateralisation, qui a
forcé les fonds a vendre en méme temps un stoskrimgortant de titres, ce qui a
largement accentué les pressions baissiéres ;

% Les stratégies des fonds sont aujourd’hui beauptugpdiversifiées que ne I'était LTCM et les baesjme
prétent plus & un fonds 28 fois ses capitaux payrdrmettre de mener a bien une unique stratégrame cela
avait été le cas (Working Group on Financial Mask&B99).
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- les importantes ventes a découvert et positions psaduits dérivés parfois
pratiquées par lesedge fundsévélent un effet déstabilisateur ou amplificatenr
cas de crise ;

- enfin, il est possible que les positions dedge fundsnotamment grace a un effet
de levier important, provoquent une déviation dy ges actifs par rapport au prix
fondamental.

Les fonds monétaires qui sont pourtant théoriquement des véhicules trés
sécuriséspeuvent également avoir des comportements suscepéb de générer du
risque systémique L'analyse de la crise financiere met en lumiegs thécanismes de
propagation quelque peu différents selon les jctimiis (notamment entre 'Europe et
les Etats-Unis), mais qui renvoient tous a la maevagerception qu’'avaient les
investisseurs de ces produits, considérés commesuggsorts a capital garanti. Ces
véhicules ont pourtant pu comporter une partie éguente d’'actifs risqués,
notamment de produits de titrisation, destinés gnaanter la rentabilité globale des
investissements (la terminologie méme des fonds mowrétaires dynamiques » -
pouvant parfois induire les investisseurs en ejréluen a résulté une vague de rachat
massive lorsque les investisseurs ont réalisé ause stipports n’offraient pas la
protection escomptée, ce qui a pu étre encore agregpar certains modes de
comptabilisation (fonds & NAV constante).

Aux Etats-Unis, ces difficultés ont conduit les @itts a mettre en place des
mécanismes de garantie spécifiques, pour des nisrités elevés. En Europe, ou les
fonds monétaires sont le plus généralement ad@ssies établissements bancaires,
cette situation a forcé ces derniers a mettre ewaxstdes garanties (implicites ou

explicites) sur les actifs sous jacents. Une padigséquente des mesures de liquidité
exceptionnelles des banques centrales a donc dtelinent bénéficié aux fonds

monétaires. La contribution de ces derniers auldppement de la crise récente est
donc, dans les deux cas, difficilement contestable.

Au niveau européen, les travaux entrepris par mitgoeuropéen des superviseurs de
marché (CESR) sur la réforme des fonds monétaiessagknt traiter en partie la
question. Un volet essentiel de cette réforme devnatamment porter sur
l'information des investisseurs, afin d’éviter avénir une mauvaise compréhension
des risques encourus (la terminologie « monétajreahique » devrait notamment
étre bannie). La maturitt moyenne et maximale desstdétenus par les fonds
moneétaires pourrait, par ailleurs, étre plafonnée.

L’'analyse activité par activité de la tarificatiases risques dans le secteur finangier
par les régulateurs permet de distinguer deux gsatyghes d’activité au regard de |a
problématique du risque systémique :
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les activités qui sont globalement bien tarifées pes régulateurs pour
lesquelles la dynamique d’accumulation du risqueésyique est limitée. Il s’agit
principalement des activités régulées de crédit’assurance. Ces activités ne
sont pas a I'abri d’'une crise : des erreurs de gaspeuvent conduire a la faillit
d'un ou de plusieurs établissements pouvant aves @npacts lourdement
négatifs sur 'économie réelle. Mais ces élémeetsont pas de nature a créer
des incitations a I'accumulation de risque systamiq

les activités qui sont globalement mal ou insuffisgent tarifées par les
régulateurs et présentent des lors pour les acteurs du sedieancier de

incitations a accumuler les risques correspondansqgj’a développer une
fragilité d’ensemble pouvant déclencher une crigst@mique dans certaines
circonstances économiques. Ces activités sont ipatement la titrisation de
crédits, les activités de marché au sens large temactivités de dérivés OTC |et
certaines activités de gestion d’actifs (fonds nainés ou hedge funds).
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PARTIE 2

PREVENIR ET GERER
LE RISQUE SYSTEMIQUE
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Le risque systémique nait de I'accumulation deuesgimparfaitement mesurés par la
régulation financiere classique. Cette accumulatienrisques rend I'ensemble du
secteur financier vulnérable a un choc se propdgearravers les principales

institutions qui le composent.

Les mesures de politique publique peuvent avoir miajectif de réduire le risque
systémique a travers, d’'une part, des mesures éemion des comportements a
risque et, d'autre part, des mesures de résoluterrise permettant de limiter la
propagation du risque systémique une fois qu'stsieatérialisé.

Trois principaux axes de recommandations ont ééhues :

la supervision du risque systémigueest-a-dire les moyens d’intégrer dans

I'organisation institutionnelle de la supervisionanciére la surveillance du risque
systémique ;

la régulation du risque systémiquée savoir les mesures réglementaires pouvant

contribuer a réduire le risque systémique. Ces mesg’articulent autour de
mesures permanentes, notamment [linstauration d’tepaation du secteur
financier en complément du renforcement des regieso-prudentielles, et de
mesures ciblées et temporaires de régulation ;

la_résolution du risque systémiquayi recouvre les moyens de gestion par les
autorités publiques des défaillances des institstimancieres.
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1.Supervision du risque systemique

1.1 Justification d’une supervision systemique

La supervision effective du risque systémique e autorités dotées de prérogatives
suffisantes est un préalable indispensable a lactiésh et a la gestion du risque
systémique.

La supervision micro-prudentielle des institutionsfinancieres et des marchés ne
permet pas a elle seule d’identifier le risque sysimique, puisque celui-ci résulte de
I'accumulation globale de risques financiers insoables exposant I'ensemble du
secteur a un risque de rupture systémique. Bien domdamentalement
complémentaires, les approches micro et macro-écigue de la supervision
procedent de logiques, de méthodes, d’outils dersigion différents. La supervision
micro-prudentielle procéde d'une logigumttom upet s’intéresse aux profils de
risques individuels des entités entrant dans samphde supervision : elle définit des
exigences en capital et en liquidité adaptés awtede ces entités en fonction de ses
expositions sur le reste du secteur financier. Plesr marchés, l'objectif des
superviseurs micro-prudentiels est de protégeimiesstisseurs et les épargnants des
différentes formes d’abus de marché. La supervisi@cro-prudentielle du risque
systémique procede d’une logigteg downet s’intéresse aux externalités négatives
géeneéreées par I'agrégation des comportements ing#sd dans et hors du champ de la
régulation micro-prudentielle, dans un contexte noé@conomique donné. La
supervision systémique ne cherche donc pas a Infldcectement les comportements
individuels des institutions financiéres mais déafhir les regles du jeu qui permettent
le développement de ces comportements individuels.

Cette conclusion apparait aujourd’hui relativement consensuelle Le rapport du
groupe présidé par Jacques de Larosier¢he high-level group on financial
supervision in the EU >sendu public le 25 février 2009, a mis en évidelecbesoin
d’'une supervision macro-prudentielle, complémeatatte la supervision micro-
prudentielle classique : « la supervision microdemntielle a traditionnellement été au
centre de I'attention des autorités de supervipamout dans le monde. Son principal
objectif est de surveiller la situation d’'un étabément financier donné et de limiter
ses difficultés, protégeant ainsi les clients établissement financier en question. Le
fait que le systeme financier dans son ensemblsspuétre exposé a des risques
communs n’'est pas toujours completement pris enptan{(...) L’'analyse macro-
prudentielle doit apporter une attention partiagli@ux chocs communs ou corrélés au
aux chocs touchant les parties du systeme finadéelenchant des effets contagieux
par entrainement ou par rétroaction. ». Cette arabgt partagée au sein de I'Union
européenne mais également au niveau international.
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1.2 Organisation d’une supervision systemique

Des réformes sont engagées dans les différentes gels financieres pour
développer la dimension macro-prudentielle de la fervision. Au niveau national,
les mandats des superviseurs ont été révises pmlure I'objectif de stabilité
financiere et donc le développement d’'une sup@wisnacro-prudentielle : c’est le
cas en France et au Royaume Uni par exemple. Aeanieuropéen, la création d’'un
conseil européen du risque systémique (CERS) déqidé le Conseil ECOFIN en
décembre 2009 marque une étape importante davétogpement de la supervision
macro-prudentielle. Composé majoritairement de ésgmtants de la BCE et du
systéme européen des banques centrales, ainsiequepdsentants des superviseurs
micro-prudentiels, le CERS aura pour mission d'wpwet de détecter le risque
systémique et, d’autre part, d’émettre des alate® formuler des recommandations
a destination des autorités nationales et eurogsesa supervision, afin de prendre les
mesures nécessaires pour réduire le risque sysiémlee reglement instituant le
CERS est en cours d’examen au Parlement euro@emise en ceuvre constituera un
réel progres dans le systeme européen de supervisioFrance, le projet de loi de
régulation bancaire et financiére adopté en conksiiministres le 16 décembre 2009
et qui sera prochainement soumis a I'examen dwepenrt prévoit de transformer
I'actuel colléege des autorités de contréle desepmises du secteur financier en conseil
de la régulation financiére et du risque systémigGe conseil, composé des
représentants des autorités micro-prudentiellesieetla Banque de France, sera
notamment charge, en lien avec les travaux du CERS;onseiller le ministre en
charge de I'économie en matiere de prévention gedéon du risque systémique. Les
Etats-Unis se sont engagés dans la méme voie pogaot la création d’un conseil du
risque systémique qui rassemblerait 'ensemblesdpsgrviseurs, la Réserve Fédérale
et le Trésor : cette proposition est reprise aola tlans le projet de loi voté par la
chambre des représentants en décembre 2009 etedprgjet en cours d’examen au
Sénat.

Les développements intervenus jusqu’ici en matierede supervision macro-
prudentielle appellent toutefois trois commentaires

- la fonction de supervision systémique n'est pasrasi@ent établie au niveau
international Le fonds monétaire international (FMI), le cohgs#g stabilité
financiére (CSF) et la banque des reglements iatiemaux (BRI) ont élaboré a
la demande du G20 un rapport conjoint sur I'idécdtion du risque systémique
par les superviseurs nationaux (cf. partie 1) naaisune de ces institutions n’est
aujourd’hui clairement mandatée pour détecterdque systémique et alerter
les pouvoirs publics sur leurs développementsjnatéir du CERS au niveau
européen. Or la fonction de supervision systéemigupeut étre efficace que si
elle est également menée au niveau internationdd. EMI a une compétence
générale en matiére de supervision macroéconomiguemanque l'expertise
des représentants des banques centrales et desiseyes micro-prudentiels
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réeunis au CSF et a la BRI. Il pourrait étre envisdg confier la fonction de
supervision systémique au CSF qui S’appuieraitlssirtravaux conjoints du
FMI et de la BRI ;

le contenu de la supervision systémique reste ingprécis La définition
géneérale de la supervision macro-prudentielle mmdrdg dit systémique fait
I'objet d’'un consensus : il s'agit d’'identifier leendances économiques et
financiéres qui peuvent menacer la stabilité fiienec et de proposer des
mesures qui permettraient de corriger ces évolsititfais le champ exact de
cette supervision systémique n’est pas normalisie &hamp de la supervision
systémique n’a pas vocation a étre figé dans ue tesrmatif, il convient d’en
préciser a minima les contours, a partir de ligiesctrices internationales. En
I'absence d’orientations plus précises, la supEmwisystémique risque de se
limiter a des recommandations trop générales deépesr de portée
opérationnelle ;

les pouvoirs de supervision systémique doivent ém@ement définisll y a
plusieurs fagcons d'organiser d’'un point de vueitusonnel la fonction de
supervision macro-prudentielle ou systémique:|(@ peut étre exercée par une
autorité distincte des autorités de supervisionraoaprudentielle (solution
retenue dans la nouvelle architecture de supervisiropéenne — le comité
européen du risque systémique est indépendantudest@s européennes de
supervision sectorielle), (i) elle peut étre exercpar une méme autorité
(solution retenue en partie en France avec laioréde I'autorité de controle
prudentiel des banques et des assurances adosaéBaaque de France en
charge de la supervision macro-prudentielle dealachssurance). Quelle que
soit l'organisation institutionnelle retenue, iltesnpératif d’associer a la
fonction de supervision systémique des prérogatsEifiqgues afin que les
éventuelles alertes ne puissent rester sans diteinima, le superviseur
systémique devrait étre doté d’'un pouvoir d’injooictdes superviseurs micro-
prudentielsa agir en cas d’alerte sur I'évolution d’'une atdiysur la mauvaise
tarification d’'un risque ou sur les comportemen@actburs spécifiqgues. Les
superviseurs micro-prudentiels ne seraient pagjliesit au type de mesures a
prendre (nouvelle pondération d’'un risque, surcharg capital, surcharge en
liquidité, etc.) mais ils devraient étre liés paewbligation d’agir en réponse a
une alerte ou a une recommandation du supervigstérsique. A ce titre, il
conviendra a terme de faire évoluer le disposiiifopéen pour doter le CERS
de pouvoirs d’injonction vis-a-vis des autoritésopéennes de supervision,
voire éventuellement directement vis-a-vis des rié® prudentielles
nationales. En outre, un dispositif efficace deesuigion suppose que les
superviseurs micro-prudentiels soient dotés desv@mi nécessaires pour
mettre en oceuvre les recommandations du supervisgstémique  (cf.
propositions page 82 sur les mesures de régulptinatuelle).
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1.3 Contenu d’'une supervision systémique

La supervision systémique doit s’attacher a analysd’ensemble des évolutions
susceptibles de dégrader la stabilité financierell s’agit d’identifier les grandes
tendances macroéconomiques et macro-financiereamneent I'évolution générale
du crédit et I'endettement des agents économiqueEndges, entreprises, Etats) et
leurs risques d’'insolvabilité, I'évolution des pribes actifs mais eégalement le niveau
global de transformation effectuée par le secteantier et les risques de liquidité qui
en découlent.

La supervision systémique doit aussi et surtout amgser les dynamiques
d’accumulation des risquesComme mis évidence en premiére partie, il est plessi
d’identifier des facteurs objectifs d’accumulatida risque systémique, pouvant étre
révélés par les rentabilités exceptionnelles dégmgér certaines activités. Ce travail
doit couvrir 'ensemble des activités financiérgsel que soit leur statut juridique et la
nature de leurs activités. Le superviseur systéenidpit s’interroger en permanence
sur I'origine de ces rentabilités et détermineces rentabilités rémunerent des prises
de risques correctement tarifées ou non. Le sugeuwisystémique doit étre en mesure
de mettre en évidence les possibilités d’arbitr#ggementaire permettant aux acteurs
régulés et non régulés de sous-tarifer les risgifestivement pris et d’en alerter les
superviseurs micro-prudentiels afin qu’ils rédutseres possibilités d’arbitrage
réglementaire. Il doit aussi développer une expentt formuler des avis critiques sur
les outils de mesure des risques utilisés par Upsrsiseurs micro-prudentiels : ces
outils restent-ils adaptés compte tenu des développts rapides et permanents des
activités financieres ? Enfin la supervision systgm integre l'analyse du
développement d’activités non régulées qui coratitypar définition des arbitrages
réglementaires pouvant étre a I'origine d’accumaiteatle risques.

L’'analyse de la concurrence dans le secteur finare fait partie intégrante de la
supervision macro-prudentielle Les développements de la premiere partie ont
également mis en évidence que le faible niveawbdewrence pouvait étre a I'origine
d’accumulation du risque systémique, sans que poisse formuler de conclusions
définitives a ce stade. L'existence de rentes gibglole ou de rentes informationnelles
peut conduire a affaiblir la discipline de marche favorise les comportements
d’aveuglement collectif. La faiblesse de la conence et 'absence de substituabilité
suffisante d’acteurs occupant des positions dont@sasur certains marchés est un
facteur de wvulnérabilité systémique. Il est indisgsble que les superviseurs

systémiques se saisissent de ce sujet.
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Recommandation 1: Clarifier le mandat des institutions financieres
internationales en matiére de supervision systémigy) en renforcant celui du
conseil de stabilité financiere

Recommandation 2 :Définir au niveau international le contenu de la gpervision
systémique qui ne doit pas se limiter au suivi degrandes masses macro
économiques mais analyser les dynamiques d’accumtitan des risques (arbitrage
réglementaire, problemes de tarification prudentiele), pour I'ensemble des
institutions financieres, et la concurrence dans lsecteur financier

Recommandation 3 :Clarifier les pouvoirs des superviseurs systémiqsevis-a-vis
des superviseurs micro-prudentiels
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2.Régulation du risque systémique

2.1 Régulation permanente : corriger les incitations a
accumuler du risque systémique

2.1.1 Réduire les possibilités d’arbitrage dans la régaltion micro-
prudentielle

L’arbitrage réglementaire joue un réle essentielsda dynamique d’accumulation du
risque systémique. Sous le contréle du supervisgstemique tel qu’il vient d’étre
défini, les superviseurs micro-prudentiels doiveailler a ce que les regles qu'ils
appliquent n’incitent pas au développement aréfid’activités dont les risques ne
seraient correctement pris en charge par les actanciers.

»Activités de crédit Plusieurs mesures seraient nécessaires pourreedes
arbitrages réglementaires liés a la titrisationcdoédit par rapport l'intermédiation
bancaire classique:

- aligner les exigences réglementaires en fonds esopes exigences en fonds
propres applicables a la titrisation de crédit d'ymart et a la distribution
bancaire de crédit d’autre part ne peuvent passétictement alignées des lors
gue dans le cas d’une titrisation le risque deitesd en partie transférée a des
investisseurs. Mais a niveau identique d’expositanrisque de crédit de la
banque préteuse ou originatrice, les exigencesordsfpropres doivent étre
identiques. C’est I'objectif de l'accord publié parcomité de Bale en juillet
2009 qui prévoit (i) un durcissement des exigences @md$ propres des
banques sur leurs positions de titrisation et detnisation, (i) un reléevement
du facteur de conversion en équivalent bilan dgsek de liquidités et de
crédits accordées aux véhicules de titrisation.

- revoir le traitement comptable des activités delitréenregistrement en valeur
de marchétfading booR par les banques de parts de portefeuilles ddatsréed
titrisés qu’elles ont elles-mémes originés — oweties ont acquises auprés de
titriseurs- représente un arbitrage réglementadrerapport a I'enregistrement
en co(t amorti fanking book d’'un crédit bancaire classique. Cet arbitrage
comptable permet de refinancer avec des maturltés qourtes et a moindre
colt un crédit bancaire, alors méme que la ligéidi la part de titrisation est
contestable si elle est classée en niveau 2 ou tBading book.La revue du
trading booken cours par le comité de Batmit permettre de fermer cet
arbitrage réglementaire.
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- imposer la consolidation des véhicules de titrisatiun moyen efficace de
réduire les possibilités d’arbitrage réglementaue les activités de crédit est
d’'imposer aux banques la consolidation comptabfg@dentielle des véhicules
de titrisation et d’investissement dans lesqudesajardent une responsabilité
en tant qu'originatrices ou sponsors. Cette meqesnettrait de fait de
ramener ces Vvéhicules dans le champ de contrblesdesrviseurs micro-
prudentiels. Les modifications de normes comptablese sens sont encore
insuffisantes et leurs effets restent incert&ins

Certaines propositions de décembre 2009 du comitéedBale vont en outre
permettre d’améliorer la résilience globale des bagjues. En particulier, (i) le
renforcement de la qualité et de la quantité demidopropres, sur la base d'une
définition stricte et harmonisée des instrumernitgldés encore tier onerenforcera la
capacité des banques a absorber les pertes quenpeygnérer certaines de leurs
activités, (ii) la définition d’un régime harmonidé la liquidité sur la base d’un ratio a
un mois —coverage ratio- et d’'un ratio a un an ret stable funding ratie devrait
permettre, sous réserve de certains ajustementpadlametres proposés, d’améliorer
la résistance des banques a des chocs de liquidité.

» Activités d’assurance.

Alors que le cadre réglementaire des activités siiasice connait de profondes
evolutions en Europe avec la mise en ceuvre du eedoivabilité 2, il est difficile

d’identifier a ce stade les futures possibilitésrbitrage liées a cette nouvelle
réglementation.

Compte tenu de la faible harmonisation au niveaermational de la régulation des
activités d’assurance, les risques d’arbitrageeréghtaire de nature géographique
constituent une préoccupation, notamment en Eutbpa.est de méme en matiére de
réassurance.

L’enjeu principal pour les activités d’assuranceé désnc d’engager une réflexion
internationale sur les voies d’harmonisation dgéer@entations en vigueur.

» Activités de marché

Organisation_des marchés Les chantiers trés structurants lancés par le G20
devraient permettre de sécuriser le cadre réglemeatre des activités de marché

Les nouvelles obligations de transparence et depensation vont renforcer les
moyens de supervision des marchés de dérivés O©d<conclusions du sommet du
G20 de Pittsburg du 15 septembre 2009 appelleatraide en ceuvre d’'un ensemble
d’obligations dont le cumul conduira a accroitratdment la transparence et la

% Pour une recension des travaux en cours par esafisateurs comptables : cf. FMBJobal Financial
Stability Reportoctobre 2009, p. 95).
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sécurité de ces marchdsnsi au plus tard d'ici la fin de 'année 2018us les dérivés
OTC devront étre enregistrés dans des banquesalentde donnéestrdde
repositorie$ et les dérivés OTC standardisés devront étre eosgs par des chambres
de compensation tandis que [lutilisation de platere de négociation sera
encouragée. Par ailleurs, un vaste mouvement ddastdisation des CDS a d'ores et
déja accompli & l'initiative de I'International Spsand Derivatives Associatidnen
avril 2009 aux Etats-UnisB{g Bang protocdl puis en Europe en juillet 200Shall
bang protocdl. Au-dela du cas particulier des CDS, I'obligatidenregistrement des
contrats dans desade repositorieset les incitations a recourir a la compensation
multilatérale au travers des chambres de compensegguerront un mouvement de
standardisation des contrats. Seuls les prodytsndant a des besoins de couverture
sur mesure des entreprises industrielles a desdengroduction ou d’exportation
devraient échapper a cette obligation. Concretenentnouvelles obligations de
transparence donneront aux autorités de contr8lenieyens d’identifier les entités
devant étre soumises aux nouvelles regles relaiugsmarchés de produits dérives.
En outre, I'obligation de compensation conduiraoarsettre les utilisateurs de ces
produits a des regles prudentielles assurant unficaiion correcte des risques,
notamment par le biais de la collatéralisation, aggels de marge obligatoires et de
I'abondement du fonds de garantie de la chambroagensation

L'’ensemble de ces pistes d’action font actuellenittijet de travaux législatifs
ambitieux tant aux Etats-Unis que dans I'Union egenne Ces nouvelles |égislations
couvriront I'ensemble des marchés de produit dérigéi seront donc soumis a
I'avenir & un ensemble de régles beaucoup plugesdren matiére de transparence, de
supervision prudentielle et de réduction des risque

Le recours aux infrastructures de marché est indispnsable pour renforcer la
résilience d’ensemble du secteur financier, sous gérve d’'une supervision
adaptée.

La chambre de compensation est un instrument ctédiection du risque systémique

elle assure le calcul du solde net des transacteffesctuées par chacun des
intervenants, réduisant ainsi leur exposition milgust leur besoin de liquidité pour le

reglement des transactions. Par cette connaissapgefondie des positions des
acteurs, elle permet par ailleurs de renforcerrémsparence des marchés ; elle
s’interpose entre I'acheteur et le vendeur, setgubat a I'un ou l'autre en cas de

défaillance, ce qui permet réduire les risquesargrepartie. Son utilisation constitue

donc I'un des instruments les plus appropriés péguler les dérivés OTC de maniere
efficace et rapide.

Néanmoins, le recours a ces infrastructures neptst disparaitre le risque mais le
concentre davantage dans les chambres de compengaéntral counterpartyou
CCPs) Il importe donc de garantir leur robustesse pasélection attentive de leurs

37 L'ISDA est une association regroupant les principitiervenants sur produits dérivés. Elle élab@® ebntrats types et
définit notamment la doctrine des événements ditcré
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membres adhérents, par 'instauration de margesgsrpar ces membres pour chaque
transaction adressée a la CCP et par la créationfdhds de garantie. Afin de vérifier
gue le modéle de gestion des risques mis en ceavta ECP permet effectivement de
prévenir et de gérer la survenance d'un risqueédllauds, chacun de ces mécanismes
doit étre préalablement agréé par le superviseur.

De surcroit, le fonctionnement d’'une CCP requiérhgortants besoins en liquidité
pour garantir le dénouement des positions prisesgmmembresA défaut, les effets
en chaine d’'un non paiement de titres ou de leserad® de livraison risquent de
paralyser 'ensemble des acteurs du marché. Atreg Kaccés a la liquidité des CCP
constitue un enjeu systémique. L'accés a la ligdidies banques centrales est
aujourd’hui considéré comme un critére essentidadebustesse des CCP car offrant
davantage de garanties qu'un fonctionnement fonaél'acces a la liquidité des
banques commerciales. L’Eurosystéme a tiré lesémuences de ces observations en
soulignant, dans deux communiqués du 18 décemtd8 20du 16 juillet 2009 du
Conseil des gouverneurs de la Banque centrale éenoge, la nécessité de renforcer
les infrastructures de marché pour les produitsvé@rOTC « compte tenu de leur
importance systémique » et insisté sur la nécedsitécaliser au moins une chambre
de compensation pour les dérivés de credit (CDSeaude la zone euro.

Les autorités de supervision et les banques cesti@ht initié un travail technique
approfondi afin de mieux mesurer I'ensemble degugs auxquels sont exposées les
infrastructures de marchét notamment les chambres de compensation, emttena
compte des risques spécifiques que peuvent entragemtains types de produits
comme les produits dérivés.

Au-dela des marchés de produits dérivés, la suppreen des possibilités
d’arbitrage dans la régulation micro-prudentielle doit également viser I'ensemble
des marchés d’instruments financiers Il convient notamment de conduire une
réforme profonde des marchés de produits de timisaont la relance progressive est
souhaitable, mais dans un cadre prudentiel et m&gitire renforcé (cf. pages 63 et
64). Il convient en outre de veiller a ce que lgletentation applicable aux
différentes plateformes de négociation d’instruradimanciers (marchés réglementés,
SMN, crossing networRsassure un niveau de concurrence équitable eaundegré
de transparence pour les régulateurs.

Enfin, les nouvelles regles applicables aux agenads notation mériteraient d’étre
davantage harmonisées et renforcées, s’agissant deséthodes de notation
employées L’information des agences sur la performanceedes| notations, sur les
hypothéses retenues, sur les scénarios utilisésgioutilement faire I'objet d’'une
plus grande transparence et d'une présentation plosiogene. Au niveau
international, 'OICV (Organisation internationatkes commissions de valeurs, qui

38 Afin d’éviter une concurrence « par le bas » e@@Ps, la Commission européenne élabore actuellemearbjet de
Iégislation visant a harmoniser les régles de fonoement et de contr6le de toutes les CCPs opérgte erritoire de
I'Union européenne. Ce projet (EMIL — European Matkéastructures Legislation) devrait entrer egugur d'ici 2011.
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rassemble plus de 190 régulateurs de marché) jtputans le cadre des travaux en
cours sur l'information a fournir au marché en meide produits structurés, proposer
une harmonisation de l'information fournie par éggences de notation. Parallélement,
dans le cadre des législations adoptées ou endtaniption, les rapports de notation
des agences devraient également fournir une intomalus harmonisée sur leurs
hypothéses de notation. Dans le cadre du regleomntnunautaire, I'interprétation
des dispositions de l'article 8 sur les méthodaegles modeles et les hypothéses de
notation devraient faire I'objet d’une orientati@m cours de négociation, du CERVM
(Comité européen des régulateurs de marchés dersaimobilieres -CESR en
anglais) et/ou de la future AEMF (Autorité européendes marchés financiers —
ESMAen anglais) qui doit étre créée en 2011. S’agisdas produits structurés, il
serait particulierement utile que les rapports de&ation fassent la transparence sur
leurs options méthodologiques, les hypothéses ®tst@narios utilisés pour les
notations en ce qui concerne certains parametmsneola corrélation des défauts ou
encore le risque de marché, de liquidité et daaettement.

Réqulation des acteurs de marché

Pour les banques régulées, la mise en ceuvre descads de Bale constitue une
étape indispensable pour limiter les arbitrages rdgmentaires sur les activités de
marché. Au-dela des mesures applicables a la titrisaBonquées plus haut, les
mesures de Béle vont permettre de :

(1) renforcer les exigences en fonds propres sur lsgues de marchéles
nouvelles regles publiées en juillet 2009 par len@® de Bale prévoient de
multiplier par un facteur de 2 a 3 les exigence$oads propres sur les risques
de marché. Elles incluent notamment [utilisatiorund VAR stressée,
'imposition d’'une charge prudentielle supplémemailRC poulincremental
risk chargé visant a capturer les risques non pris en corpptela VAR, le
durcissement des exigences prudentielles sur Isi@pts de titrisation et de
re-titrisation, et des mesures ciblées surdding de corrélation.

(i)  renforcer les exigences en fonds propres sur $egies de contrepartides
propositions du comité de Bale de décembre 20d8enctle durcissement des
exigences de fonds propres sur le risque de cartiepa travers notamment
I'utilisation d’ hypothéses plus sévéres de meshureisque (EPE stressée) et
une surcharge en capital liee a la probabilité égrablation de la notation
crédit de la contrepartie (CVA poucredit valuation adjustment Les
transactions enregistrées dans une chambre de opeatmsn bénéficieront
également d'une pondération plus favorable que tiemsactions non
compensees.

Ces mesures ne seront efficaces qu'a la conditiorueg 'ensemble des banques
passent en régime Bale lICompte tenu de la structuration internationake algivités

%9 EPE pour expected positive exposure : I'EPE esitil sur lequel repose la mesure du risque derepattie.
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de marché, on ne peut parvenir a une tarificatitus gquilibrée des activités de
marché que si 'ensemble des acteurs appliquennéssires précédemment décrites.
C’est la raison pour laquelle les chefs d’Etat etgbuvernement du G20 se sont
engagés a Pittsburgh a mettre en ceuvre Bale lifolii2011.

La révision en profondeur du traitement comptable @&s activités de marché est
indispensable. Les nombreuses critiques formulées a I'encontre desmes
comptables, du fait de leur réle pro-cycligue pearda crise — les normes en vigueur
privilégient en effet une valorisation instantadaene optique de plus long terme — ont
conduit les chefs d’Etat et de gouvernement du &2hgager la révision du cadre
comptable d’ici juin 2011. Les débats avec I'lAS8ns néanmoins intenses sur les
propositions de nouvelles regles (IFRS9) et leugsde divergence avec les Etats-Unis
est réel. Au stade actuel des discussions sur I'évolutionriemes IFRS applicables
aux instruments financiers, 'lASB a adopté wmxed models’appliquant aux
classifications et a la mesure des instruments dang catégories : (i) les préts ou
instruments financiers strictement équivalents scdiassés et mesurés dans une
catégorie @mortized cost xii) tous les autres instruments, y compris lesvéérsont
classés et mesurés dans la catégofadr «walue by P&L». Ces propositions pourraient
conduire a élargir le champ d’enregistrement eewatle marche, alors méme que la
crise a montré les limites de ce traitement coniptpbur de nombreux instruments
dont la liquidité est fragile et volatile. Alors W'IASB a autorisé au"? semestre
2008 le reclassement d’instruments financiersrading bookaubanking booldans la
mesure ou ces instruments ne disposaient pas deh@sarmactifs, les nouvelles
orientations pourraient conduire a reclasser cssuments enrading book.ll serait
préférable que le normalisateur comptable inteonati inverse la logique de
traitement comptable et parte d’'une définition @tricte dea fair value by P&Lqui
regrouperait obligatoirement tous les instrumeimariciers disposant d’'un marché
actif, tous les autres instruments devant étre talilisés dans la catégorenortized
cost.A défaut de pouvoir renverser la logique actuéllegut le moins, I'ASB devrait
faire une distinction plus claire entre d’'une pastinstruments enregistrés en niveau 1
car disposant d’'un marché actif et d'autre pagtinstruments enregistrés en niveaux 2
et 3 car ne disposant pas d’'un marché actif et |gsguels la mesure et la qualité des
résultats n’est pas équivalente. Cette distinghiouarrait €également étre faite a travers
2 lignes de résultats distinctes, I'une pour lesultéts provenant des instruments de
niveaul et I'autre pour les résultats provenant des deusanix 2 et 3 de la catégorie
Fair Value by P&L

» Activités de gestion d’actifs

La mise en place d'un cadre de régulation harmonisées hedge funds est une
priorite.

En Europe, le projet de directivsur les gestionnaires de fonds alternatifs (AIFNI) e

cours de discussion au sein des institutions eeropEs vise a doter I'Union d’un

ensemble harmonisé de regles applicableshaaige fundsinsi qu’a I'ensemble des
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fonds de gestion alternatifs non-coordonnés (nohf3Lqui permettront d’ameliorer

sensiblement la capacité des régulateurs macroi@b4prudentiel a mesurer les
risques pris par les fonds et de renforcer la #&capérationnelle de leurs opérations.
En outre, le projet de directive envisage de ddaer régulateurs européens d'un
pouvoir de limitation du levier des fonds alterfeatlans le but d’assurer la stabilité
financiere.

Aux Etats-Unis, les gestionnaires deedge fundslevraient a I'avenir étre soumis aux
regles en vigueur pour les gestionnaires de fomigegtment managersnotamment
en matiere d’enregistrement, de transparence etredées organisationnelles et
comptables. En outre, le régulateur systémiqueodea de pouvoirs renforcés en
matiere de supervision mais aussi dintervention eas de circonstances
exceptionnelles.

Une démarche globale des régulateurs est nécessgimir compléter les initiatives
prises au niveau national les hedge fundstant des acteurs présents sur un vaste
ensemble de marchés financiers et ayant recoteasemble des acteurs financiers de
taille mondiale rime brokers grandes banques dépositaires). C’est pourquestil
essentiel que les régulateurs progressent égaletiagist I'adoption de standards en
matiere de supervision des fonds et d’échangeadimhtion qui seuls leur permettront
de conduire une supervision sur une base globaleexj@osition aux risques de ces
acteurs. Des mesures de transparence sur la rémtionérdes gestionnaires
eéquivalentes a celles applicables aux opérateursatehe des banques permettraient
également de réduire les risques développés phetkse funds

Il est également nécessaire de doter les superviseet les gérants des outils de
gestion du passif nécessaires pour traiter les demades de rachat massiveela
vise a la fois a limiter les risques liés a la gesd’actifs, et a maintenir en toutes
circonstances une égalité de traitement entreddsyrs de parts.

Le risque systémique généré par les fonds d'inssstnent est, dans une large mesure,
lié aux vagues de rachats massives qui peuvenuaena des ventes forcées de titres

ou a des mesures de soutien lorsque les fonds aslmgsés a des établissements
bancaires. Ce risque systémique peut étre partieité traité par des suspensions

temporaires des rachats, mis en ceuvre soit pgetests soit par les superviseurs. Ces
possibilités existent dans de nombreuses juridistigpour les UCITS européens, elles

sont notamment introduites a l'article 84 de ladiive).

Les suspensions de rachat sont toutefois a mawer prudence, car elles peuvent
avoir un effet contraire a celui recherché : eflesivent en particulier augmenter les
mouvements de panique des investisseurs et déeledeb vagues de rachats sur des
fonds précédemment épargnés. A ce titre, les mamasi deside pocketsconsistant a
cantonner la partie des actifs illiquides dans amdé annexe, peuvent constituer des
alternatives tres intéressantes.
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Enfin, lintroduction de gates visant a plafonner les rachats a chaque date

S\

d’établissement de la valeur liquidative a une propn des actifs sous jacents,
permet également de limiter la propagation du gssystémique. De tels mécanismes
sont toutefois plus complexes et donc difficilemeompatibles avec des fonds grand

public.

Réduire les arbitrages réglementaires dans la régieentation micro-prudentielle

Recommandation 4: s’agissant des activités de crédit, réduire les psibilités
d’'arbitrage réglementaire liées a la titrisation, a travers notamment le
renforcement des exigences en fonds propres, la géalisation de I'obligation de
rétention et la consolidation comptable et prudenglle des véhicules de titrisatior
par les institutions financiéres sponsors.

Recommandation 5:s’agissant des activités d’assurance, évaluer auiveau
international la convergence des régimes prudentig| aprés la mise en ceuvre d
Solvabilité 11.

Recommandation 6:s’agissant de I'organisation des marchés, mettrenaeuvre les
obligations de transparence et de compensation dpsoduits dérivés définies par
le G20.

Recommandation 7 s’agissant des activités de marche, augmenter legigences
en fonds propres des banques - sous réserve d’'unésmen ceuvre internationalg
de ces nouvelles regles — et revoir en profondeue traitement comptable deg
activités de marché.

Recommandation 8:s’agissant des agences de notation, étendre lesuyairs de

régulation aux procédures et hypothéses permettarde définir les méthodes de

notation.

Recommandation 9: s'agissant des activités de gestion d’'actifs, Vler a la mise
en ceuvre rapide, dans I'ensemble des juridictionsles conclusions du G20 sur le
hedge funds. Il est en particulier essentiel que les superviges puissent disposer
d'un « reporting » suffisant, leur permettant d’identifier les investissements ot
expositions pouvant générer un risque systémique poles contreparties ou pour
le marche.

Recommandation 9 bis doter les superviseurs et les gérants des outie gestion
du passif nécessaires pour traiter les demandes techat massives

e

14

S
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2.1.2 Taxer les externalités négatives des activités giques

» Justification

Le renforcement de la régulation micro-prudentiellecontribue indéniablement a

la réduction du risque systémique en améliorant la résilience individuelle des
acteurs, sous toutefois plusieurs réserves impegafi) 'ensemble des acteurs et des
produits financiers ne sont pas régulés ou supEyig) 'ensemble des risques qui

s’accumulent dans le secteur financier ne sont g@geéhendés par la régulation

micro-prudentielle (iii) l'innovation financiere €e en permanence de nouveaux
produits qui ne sont que progressivement intégaés té contrdle prudentiel.

L’instauration d’'une taxe permettrait de dissuader les comportements a risque
imparfaitement mesurés par la régulation micro-prucentielle classique Il s’agirait
d’'un instrument de correction complémentaire askaal micro-prudentiel. Comme
I'illustre I'analyse de la VAR, les acteurs finaers peuvent se protéger contre les
deéfaillances de leurs contreparties individuelleaismpas contre une défaillance
généralisée du systéme financier. Les outils deulaign micro-prudentielle
présentent des limites intrinseques pour captareistjue systémique. A long terme,
ces acteurs ont intérét au bon fonctionnement dstése financier dont les
dysfonctionnements peuvent étre porteurs de grdiféisultés financieres. Mais a
court terme, rien ne les empéche ou dissuade aelq@reles positions risquées a fort
rendement ne tenant pas compte d’événement rdrqa’'tme déstabilisation globale
des marchés. L'objectif de la taxe est de fairermdliser autant que possible par les
acteurs les codts que peuvent entrainer ces coenpemts a risque.

Il convient de distinguer cette taxe d’'un mécanismd’assurancequi risquerait de
renforcer I'aléa moral et les comportements a risgae La taxe est a la fois un moyen
de dissuasion des comportements a risque du sdutancier et de renforcement des
capacités discrétionnaires d’intervention publiqare cas de crise systémique. Les
entités assujetties a cette taxe n‘auraient ceperadecun droit a un soutien de I'Etat
en cas de difficultés.

» Conditions d’efficacité : afin de capturer effectivement les comportemeniscue
gui échappent aux régulateurs micro-prudentielgXa devraient réunir les conditions
suivantes :

- un_champ large comme identifié en premiere partie, le risque @ysgue
s’accumule dans des activités qui peuvent étre witew par toutes les
institutions financieres régulées (comme les basgles assurances) ou non
régulées (comme ldsdge fund®u les véhicules de titrisation). Si on limite le
champ de la taxe aux banques, on crée des passitadlarbitrage réglementaire
qgui renforcent la concentration des activités ldas prisquées dans les
institutions financiéres non soumises a la taxpagtconséquent on ne corrige
pas efficacement les comportements a risque delgeithancier ;
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- une assiette ciblée sur les comportements a risqliassiette choisie doit
permettre de cibler les comportements a risquengusont pas correctement
tarifés par la réglementation micro-prudentiell@tt€ assiette doit représenter
une bonne approximation du risque systémique pensémble des activités et
des institutions financiéres visées ;

- une mise en ceuvre internationakobjectif, le champ, I'assiette et le taux de
cette taxe doivent étre définies et approuvéesiaan international. Sa mise
en ceuvre ne doit pas créer de distorsions de cmmua ou d’effets de bord
entre systemes bancaires et financiers ;

- une mise en ceuvre au niveau consalidés données comptables et
prudentielles pertinentes relevent du niveau caméplnotamment afin de
réintroduire le risque artificiellement logé dags Wéhicule$iors-bilan. Mais la
mise en ceuvre d’une fiscalité de groupe constituenécanisme completement
dérogatoire au regard du droit fiscal traditionnegla suppose, outre I'accord
des autorités fiscales des principales places digegs, un mécanisme de
répartition des recettes fiscales apres percepfodéfaut, la mise en ceuvre
d’'un impo6t sur une base territoriale donnerait lidu fait de l'ubiquité des
portefeuilles de marché, a une concurrence fiscalmédiate entre places
régulées sur le taux d’imposition ou, en cas dex tamique, a une
déconsolidation au bénéfice des plackshore;

- une répercussion minimale de la charge fiscale lsurfinancement de
I'économie: la taxe vise a dissuader les comportements aeisgsceptibles
d’'affecter la stabilité financiére et ne devraiteater que de maniére marginale
le prix des services financiers pour les utilisedefinaux. Compte-tenu de
I'ampleur des chantiers de régulation financierecenrs, la mise en ceuvre
d’'une taxation du secteur financier devrait faigbjet d’'une étude d’'impact
globale mesurant les effets cumulatifs des réforpnedentielles et de la taxe.

» Assiette :

Stock ou flux ? Les niveaux élevés de rentabilité du secteur Gimanrésultent en
partie et pour certaines activités d’une mauva@#idation des risques et/ou de
situations de rentes. Deés lors, il pourrait étreisagé de taxer les revends secteur
financier. Ce choix serait pertinent si une comiitaébanalytique fiable permettait
d’identifier avec une granularité suffisante cews devenus du secteur financier qui
rémunérent des prises de risque excessives. Oelwutil n’est pas disponible: en
jouant sur les périmetres de leurs activités, hestitutions financieres pourraient
facilement contourner la taxe. Dés lors il sembi&fgrable de choisir une assiette de
patrimoinereprésentative d’expositions ou d’activités idkéis comme systémiques
dans le bilan des institutions financieres assagett
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Actif ou passif ? Dés lors gu'on opte pour une assiette de patrimdie® acteurs
financiers, il convient de s’interroger sur la ¢atée d’actif ou de passif qui remplit le
mieux les conditions d’efficacité recensées.

La taille de bilan doit étre exclue du champ des agettes possibles de la taxé.a
taille de bilan ne constitue en effet pas un étglertinent des activités systémiques :
(i) elle ne discrimine pas les activités financi&mntre elles et traite sur un pied
d’égalité les activités les plus risquées et ldsviags peu risquées, (i) en I'absence
d’'un cadre comptable réellement harmonisé (difféesrentre les normes ameéricaines
et européennes), la taille de bilan n’est pas uesune universelle et équitable.

Parmi les autres assiettes envisageables, une asieiblée sur les actifs les plus
risquées doit étre privilégiée.

— Passifs de marché

Il s’agirait de taxer le recours a I'endettemens destitutions financiéres. Cette
assiette correspondrait a I'ensemble du passihsntis fonds propres (ressources
permanentes dont le remboursement est a la maifiédestteur) et les dépots
(ressources privées non levées sur les marchéwatgps dans la plupart des pays).
Autrement dit cette assiette couvrirait tous lestrimments de dette en bilan utilisés
comme effet de levier : dettes interbancaires,edettbligataires émises a court et a
long terme, préts-emprunts de titrespurchase agreement

Cette assiette apparait pertinente pour les tages ltbbjectif est de rembourser le
colt de la crise pour les pouvoirs publics. En teffendettement des institutions
financieres est sans doute la catégorie la pluséseptative des interventions
publigues pendant la crise : liquidités injectéas Ips banques centrales, garanties de
refinancement accordées par les Etats. Cette t@ssgtainsi envisagée par les pays ou
les interventions publigues de soutien au sectencdire ont été massives et
déficitaires a ce stade. C’est le cas ddARP feeaméricaine et en partie aussi du
projet récent de taxe allemande.

Cette assiette n’apparait en revanche pas peringoir corriger pour l'avenir les
comportements a risque du secteur financier:

0] 'endettement ne cible pas les comportements augisdes institutions
financiéresLes risques d’une activité ne sont pas refléédsdes modalités
de refinancement. Une méme émission de dette pearcer a la fois un
crédit immobilier bien noté peu risqué et des pmsdt de marché risquées
peu liquides. En revanche, lI'endettement de marese un canal de
propagation de la crise. Mais cette caractéristiqest pas spécifigue a
I'endettement. Les positions des institutions ficiares a l'actif sont
eégalement de puissants vecteurs de propagatiora deide . du fait de
I'application de I'enregistrement en juste valees dnstruments financiers,
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(ii)

(iii)

la dégradation des positions d’'un acteur se répersur 'ensemble des
acteurs ayant des positions équivalentes. Les pameegistrées par le
secteur financier pendant la crise ont principal@nsette origine ;

la complémentarité avec la réglementation micradpntielle est limitéel.e
comit¢ de Bale a engagé une réforme visant a adapes regles
internationales harmonisées d’encadrement desessde liquidité et de
transformation des banques. La création d’'une saygplémentaire sur les
refinancements de marché, alors qu’ils sont fortemmenalisés par les
nouveaux ratios balois, pénaliserait a double tilee recours a
'endettement ;

cette assiette pénaliserait le modele d’intermg@iatbancaire dans
I'hnypothése ou I'endettement actuellement horsnbila serait pas a I'avenir
reconsolidé en bilan. Si elle est limitée a I'emeleent inscrit au bilan des
banques, cette base reviendrait a exorageeiactoles conduits et véhicules
de titrisation de crédits, quand bien méme ils twent un canal de
refinancement des banques sur lesquelles ellesntesxposées (lignes de
liquidité, risque de réputation). Cette base taxdbhdrait donc a pénaliser
le modele d’intermédiation bancaire européen @bhleau 8), alors méme
que l'intermédiation bancaire classique n’est pd'erigine de la derniere
crise financiere. Cette base serait acceptable strilte condition qu’elle
integre I'endettement des conduits et véhiculestittesation, soit par
consolidation comptable de ces entités dans lasditles banques soit par
assujettissement direct de ces entités a la taxe.
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Tableau 8: dettes hors dépots et dette interbancat’ (M€), 2008

400000 B Dettesreprésentées parun titre
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— Actifs pondérés par les risques

Il s’agirait de taxer les actifs des institutiorisaihcieres aprés pondération par les
risques, selon la méthode définie par le comit@dke en matiere de solvabilité des
banques. On attribue a chaque catégorie d’actdoefficient de pondération de sorte
gue plus un actif est risqué, plus son poids fedains I'assiette est élevé.

Cette assiette est représentative du profil dpieglobal des institutions financieres.
Elle présente toutefois plusieurs limites :

0] Sa mise en ceuvre sur un champ large est incerfbiges les institutions
financieres ne calculent pas d’encours d’actifsdéo@s par les risquessk
weighted assets, RWWALa pondération établie par le comité de Baldgéa é
pensée et est mise en ceuvre uniquement pour lgsidmries acteurs tiers
(notamment leshedge funds ne sont pas, en ['état actuel de Ila
réglementation, contraints d’établir ces pondératioEn outre, tant que
I'ensemble des banques n'appliquera pas le ménre cldréglementation,
cette assiette ne sera pas harmonisée ;

%0 Source : publications des établissements. Le pestehu est le suivant: BNP Paribas, Groupe Crédit
Agricole, Natixis (le périmétre du groupe BPCE aitpas établi en 2008), Société Générale, HSBG; I8,
UBS, Crédit Suisse, BBVA, Deutsche Bank, GoldmaohSaMorgan Stanley, Bank of America, Citigroup. A
noter que la comparaison est difficile avec les qo@s américaines, qui ne publient pas de dettes
« interbancaires » en tant que tel. Le refinancénpam « repurchase agreement », dont la contrepasti
fréquemment bancaire, n'est pas pris en compte ici
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(i)  La complémentarité avec la réglementation micradpntielle est faiblel a
taxe serait assise sur les mémes mesures de ripogiecelles de la
réglementation micro-prudentielle dont on a vu He'e mesurait
imparfaitement le risque systémique ;

(i) Cette assiette favorise les banques de marché gmont aux bangques
universelles(cf. tableau 9), compte tenu du fait que la pontit#mades
activités de crédit est relativement plus élevée gelle des activités de
marché. Les nouvelles mesures décidées par lecdmiBale vont modifier
cet équilibre mais ne pourront sans doute pasikerser complétement. De
plus, si la mise en ceuvre de Bale Il par les garmaques universelles
americaines (BOA et Citi) semble bien engagée, application aux
grandes banques de financement et d’investissegseptus incertaine.

Une solution envisageable pour rendre cette asgiiis cohérente avec le
fait de cibler la taxation sur les activités systfms serait de ne retenir que
les RWA sur les activités de marchés. Suite a detclu comité de Bale de
juillet 2009, ces derniers doivent étre signifieathent augmentés dans
I'ensemble des juridictions d'ici le ®1janvier 2011. Dés lors que la
perspective d’'une mise en ceuvre de cet accordpaiées pays du G20 sera
suffisamment forte, une taxation des RWA de marg@irrait étre
examinée pour le cas ou la taxation des actifs @ecmé illiquides,
envisagée ci-dessous, ne pouvait étre mise en adevraniere universelle.

Tableau 9: montant des encours pondérés au sensldaéglementation de Bale pour un
panel de groupes internationaux (Md€), 2008
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*! Les banques américaines utilisent la réglememtatie Bale | pour le calcul de leur encours. Source
publications des établissements.
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— Instruments de marché potentiellement illiquides

Il s’agirait de taxer les instruments de marchépboellement illiquides dont on a vu
gu’ils étaient les plus représentatifs des compoetds a risque systémique.

L'assiette correspondrait aux actifs et a certaassifs comptabilisés en catégories 2
et 3 du portefeuille de négociation (cf. pages tdfuevantes du rapport).

L’inclusion des passifs comptabilisés en catégofiest 3 dans la base taxable se
justifie par I'enregistrement comptable spécifigues produits dérivés. Les
instruments financiers dérivés ont en effet unewatle marché positive ou négative
qui dépend de I'évolution de leur(s) sous-jacent®mme cette valeur est assez
volatile et peut changer de signe au cours de taedde détention, I'inscription a
I'actif et au passif peut varier au cours de I'extice du produit et ne reflete pas
vraiment une situation nette en terme d’emplodeetessources. L'inscription a I'actif
reflete plutdt une position génératrice de prodgiiand l'inscription au passif reflete
plutbt une position génératrice de charges. L'aspgemporairement gagnant ou
perdant de la position ne fait pas sens pour lagmtéon du risque systémique, qui
s’attele a réduire les positions prises sur un h@rsusceptible d’illiquidité. En
conséquence, toutes les positions dérivées prasesld champ de la taxe doivent étre
incorporées dans la base taxable, quelle que amit iastant donné le signe de leur
valorisation (et donc leur inscription au passifaokactif)*2.

Les simulations présentées ici ont toutefois ésdis€es sur la base des seuls actifs
comptabilisés en niveaux 2 et 3, compte tenu d’bhaemonisation internationale
imparfaite des publications des banques sur lesifpasles mémes catégories.
L'utilisation de cette base taxable suppose done btarmonisation accrue des
publications des institutions financieres, présetngalon un référentiel plus homogene
ces catégories.

Cette assiette présente de nombreux avantages :

(1) Elle constitue une bonne approximation du risqustésgique fortement
complémentaire de la régulation micro-prudentielles positions illiquides
de marché cumulent en effet les principales fatlegarification prudentielle
(limites de la VAR pour calculer les exigences ends propres et risque
d’illiquidité mal appréhendé du fait de leur traient comptable) alors méme
gu’elles comportent un risque systémique élevé agtiqulierement mis en
lumiére pendant la crise ;

(i)  Elle est universelle et s’appligue a un champ lacge elle correspond a des
catégories comptables communes aux normes comgtaiirnationales et
américaines, et utilisées par toutes les instingtiinancieres. Ces catégories

“2 Cf. sur ce point la méthodologie de collecte stifile de la BRI en matiére de produits déri@side to the
international financial statisticguillet 2009, p. 35).
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ne sont en revanche pas a ce stade publiées paetdle des institutions
financieres. Toutes les banques les publient aé¢jaableaux 10 et 11). Leur
publication fait également partie des bonnes puasglesiedge funds

Tableau 10 : montant du portefeuille de transactiora I'actif par niveau de juste valeuf®

(M€), 2008
Portefeuille de transaction, M€, consolidés, 2008, par niveaux
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Tableau 11 : décomposition du portefeuille de trarection a I'actif par niveau de juste
valeur** (%), 2008

0% 20% 40% 60% 80% 100%

BNPP
CASA*
NATIXIS
SG

Trading en juste valeur,
par niveaux

ml m2 m3
HSBC

Barclays

UBS

Crédit suisse
BBVA
Deutsche bank

GS
Morgan S
BoA

Citi

“3Taux de change au 31 décembre 2008. DonnéeweslatiCrédit Agricole SA uniquement et pour 'année
2009 (par exception). Faute de données uniformédigponibles, les positions dérivées a valeur tiégjalu
portefeuille de transaction (au passif) n'ont psréjoutées. Source : publications des établisstane

“ panel identique au graphique précédent. DonnéS @éur Crédit Agricole SA. Source : publicatiorsd
établissements.
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Quels types d’actifs seraient couverts par ceite #h e tableau ci-dessous illustre le
type d’instruments qu’on peut rencontrer dans aeefeuille et sa probabilité d’entrer
dans le champ de la taxe.

1 2 3 compensatian

ACTIFS
Cash
Effets publics X -
Obligations X +
Dette structurée (CDO) X X -
Actions X ++
Dérivés
swap
forward
future X
CDS
option

X [ X | X [ X | X
+
+

PASSIFS 1 2 3 compensatipn
Dérivés
(idem actif)

Lecture : une croix signifie un instrument majargaent enregistré au niveau concerné.

La signification de l'indice de compensation estslavante : ++/compensation majoritaire, +/compgosa
partielle ou en projet, -/compensation trés mimngt ou nulle.

En jaune, les instruments entrant majoritairemansde champ de la taxe systémique.

Ce tableau montre que la taxe couvrirait de faitgypalement les produits structurés,
notamment les parts de titrisations, ainsi quefesluits dérivés. Les produits actions
et de dettes classiques, le plus souvent enregisinécatégorie 1, ne seraient en
principe pas couverts.

» Redevables :

Toutes les institutions financieres détenant ddgsade transaction enregistrés en
catégories 2 et 3 seraient en principe assujditiestaxe, qu’elles soient régulées ou
non. Ce champ large couvrirait donc a priori leadages, les assurances, lesdge
funds,les fonds monétaires, les veéhicules de titrisatiom consolidés.

Toutes les institutions financieres visées n‘ap@itf pas nécessairement les normes
comptables IFRS ou FASB (normes qui prévoient eiplinent les catégories 2 et 3
des actifs de transaction) il conviendrait pourtaiaes entités d'établir une
correspondance précise entre référentiels comgtable

80



L’exonération des entreprises d’assurance peue@trssagée compte tenu de leur réle
limité dans I'accumulation de risque systémique.

La question de I'exonération des fonds monétaistsseus doute la plus délicate.
Compte tenu de I'expérience récente, la taxatianfdieds monétaires semble justifiee
car leurs investissements dans des titres risquépee liquides a contribué a
'accumulation du risque systémique. Ceci est dautplus justifié lorsque la
commercialisation de ces fonds a été ambigué sumatare du risque pris par
I'investisseur. Les mesures prises aprés la crisar genforcer les regles de
commercialisation et la liquidité effective des denmonétaires doit étre prise en
compte dans la décision d’'une éventuelle taxatidampte tenu des possibilités
importantes de délocalisation de ces activitéssligettissement des fonds monétaires
ne devrait en outre intervenir que dans le cadum @ccord international prévenant
tout risque d'arbitrage fiscal.

Le champ large de taxation proposé implique néaessant des risques de double
taxation d’'une méme transaction. Une grande pdeseproduits dérivés étant couverts
par la taxe, selon que les deux contreparties sedévables, I'une d'entre elle

seulement, ou gu’aucune contrepartie ne soit rddeyda taxation du contrat de

deérivé sera double, simple ou nulle. Seuls desatraplus approfondis mobilisant les
superviseurs, la direction de la Iégislation fiscat les professionnels permettraient
d’apprécier ces difficultés et de proposer le @mant des solutions pour les traiter.

» Affectation :

On peut envisager deux procédés d’affectation daxe: (i) I'affectation a un fonds
national de résolution de crise, (ii) I'affectatian budget général de I'Etat.

Il convient de privilégier I'affectation du produie la taxe au budget de I'Etat, sans
contrepartie, afin d’éviter tout parallélisme avecmeécanisme d’assurance. L'objet de
la taxe est de corriger les comportements a risgisbondement d’'un fonds de
résolution risquerait de créer une ambigiité sudideit des contributeurs a une
intervention de I'Etat en cas de difficultés. Enreuil semblerait plus difficile de faire
contribuer des institutions financiéres de catéggoties différentes (banques, fonds) a
un méme fonds.

La mise en ceuvre internationale de cette taxe s@ppib de déroger aux regles de
territorialité de I'impot. Il est en effet proposie taxer les institutions financieres
redevables sur une base consolidéén d’éviter les risques de délocalisation
d’activités au sein d’'un méme groupe. Cette ap@aekiendrait a déroger au principe
des conventions fiscales internationales fondéekmdaxation d’entités transfrontieres
sur une base sociale.

Elle supposerait de définir une clef de répartittan produit de la taxe entre Etats.
Cette clef de répartition devrait correspondre adgge des responsabilités publiques
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en cas de difficultés de l'entité redevable. Poes Entités régulées, la clef de
répartition devrait refléter le partage des respbilises entre superviseurs d’un méme
groupe. Pour les entités non régulées, il pouétaé envisagé une clef de répartition
selon la localisation des activités. La aussi,sdak travaux plus approfondis avec un
groupe d’experts permettraient d’avancer dansfiaitién de cette clef de répartition.

Recommandation 10:Taxer les positions de marché potentiellement itjuides de
'ensemble des institutions financieres correspondd aux catégories 2et 3 du
portefeuille de négociation et affecter le produitle cette taxe au budget de I'Etat

2.2 Régulation ponctuelle : pénaliser les prises de gsie
systémique

2.2.1 Eviter les mesures permanentes pouvant étre contongees

» Surcharges micro-prudentielles en capital et en ligidité

L'idée dimposer de maniére permanente des surelangicro-prudentielles a
certaines institutions identifiées comme systénsgest évoquée dans les débats
internationaux, notamment au comite de Béale. Maitetles mesures présenteraient de
nombreuses limites en partie déja évoquees

() elles excluent de fait les entités qui échappenbue supervision
prudentielle - activités bancaires non régul&mdow banking systém
hedge fundsetc. — alors méme que le risque systémique proweent
partie d'activités financieres qui n’entrent pashslde champ de la
supervision micro-prudentielle ;

(i) elles supposent de figer par une liste internate@nkes entités
systémiques auxquelles s’imposeraient ces exigenmee-prudentielles
spécifiques, alors méme que I'appréciation du essystémique requiert
beaucoup de flexibilité compte tenu de son caracéolutif dans le
temps et dans I'espace. La liste de ces entit§saigit en outre d’étre
interprétées par le marché comme une liste d’astetgo big to fail »
bénéficiant des lors de meilleures conditions deaacement, ce qui
irait & I'encontre de I'objectif de durcissemensdeégles applicables a
ces acteurs ;
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(iii) elles posent des difficultés de calibrage pourdegerviseurs, compte
tenu des limites intrinséques des outils de réghaten micro-
prudentielle classique (cf. développements sur BRVpages 43 et
suivantes).

» Mesures de séparation ou d’interdiction permanent@es activités des
institutions financieres

Ces mesures dites de « narrow banking'seonsistent & interdire aux banques de
dépbts certaines activités risquéesnotamment lgrading pour compte propre. Ce
type de mesure a déja été mis en place au Royaume travers le régime des
building societiegui recoivent des dépbts et dont les activités diags autres que les
préts immobiliers résidentiels sont restreintes gres limites quantitatives (cas des
préts immobiliers commerciaux) et/ou des interditsi (rading pour compte propre).
Ce type de mesures fait aujourd’hui débat aux Biais sous le nom Volcker rule et
conduirait a interdire aux banques de dépots lasitgs de financement ddsedge
funds, des fonds deprivate equityou de toute autre activité pour compte propre
déconnectée d’'un service au client.

Ces mesures conduiraient a supprimer le statut deamque universelleau profit de
deux statuts distincts, celui de banque commerdaledépbt d’'une part (dont les
activitées bancaires se limitent aux services a llaniele) et celui de banque
d’'investissement d’'autre part (spécialiseée danad#igités pour compte propre). Cette
proposition correspond a la mise en place d'un G&teagall Act tel gu’institué aux
Etats-Unis en 1933 : elle est revenue dans le dpbhblic aux Etats-Unis et au
Royaume Uni, méme si peu de propositions opératitesen découlent.

Ces mesures sont inadaptées pour réduire le risquesystémique voire méme
contreproductives. Tout d’abord, ces mesures ne protegeraient leques de dépots
gue d’'une partie limitée des activités systémigpas exemple les activités de compte
propre), dont on a vu en premiere partie gu’ellest splus larges et incluent
notamment la titrisation des crédits et les atds/de marché au sens large (y compris
les services a la clientéle). Ces mesures poutraienutre augmenter la vulnérabilité

*> Certains travaux académiques ont exploré les mederesstriction radicale des activités des bandeedépbts (voir
Lowell Bryan,Breaking up the bank,988 et John KayNarrow banking : the reform of banking regulatjd009): il
s’agit d'interdire aux banques de dépdts toutecaattivité que le placement dans les titres saqgiei comme les titres
souverains. Cette proposition revient a protégedé&sts de tous les risques des activités bancélesdéfendue par
des auteurs favorables au développement de katibh comme instrument privilégié de financemantrgdit. Cette
proposition n’est aujourd’hui soutenue par aucunvgonement, compte tenu de I'impact jugé négatifrpa stabilité
financiere d'un financement du crédit sans basgégpét.
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de certaines entités qui concentreraient les a&siviterdites aux banques de dépbts et
deviendraient des contreparties peu substituabited, le défaut serait préjudiciable a
I'ensemble du secteur financier. Dans I'hypothéseetbes conduiraient a mettre en
place deux systemes de supervision distincts, comies le cas aujourd’hui aux
Etats-Unis pour les banques commerciales et legjuesn d’investissement, ces
mesures favoriseraient le développement d’arbitaggglementaires alors méme
gu'une régulation efficace du risque systémiquee vigécisément a réduire les
possibilités d’arbitrage réglementaire.

En outre, la faisabilité opérationnelle de ces meses est trés incertaine.Tout
d’abord la distinction entre banque commercialedépbt et banque d’investissement
n'apparait plus possible aujourd’hui: cette ddion, pensée en 1933 dans un
systéme de change fixe ou la circulation du capstalt trés limitée, n'a plus de
déclinaison opérationnelle aujourd’hui. Certainesstations classiques des banques
d’'investissement (produits de couverture de tawx,cbange, de défaut, etc.) sont
devenus indissociables des prestations des banquoeserciales : la séparation de ces
activités conduirait a appauvrir considérablemestdervices bancaires au détriment
de la sécurité de la clientéle bancaire. De méandistinction effectuée entre activités
de clientele et activités de compte propre semiifecite compte tenu de la forte
porosité des activités de marché (cf. p37).

» Mesures de restriction permanente de la taille dasstitutions financieres

Cette famille de mesures vise a limiter le levies éhstitutions financiéres. Elles font
écho au ratio de levier envisagé dans le cadia d&forme du cadre prudentiel des
banques engagée par le comité de Béle.

Ces mesures n'ont d’efficacité que si elles s’applient a I'ensemble du secteur
financier. La croissance du levier hors bilan des entitéglé®s et du levier des
entités non régulées est tout aussi voire plusl@nutique que la croissance du levier
en bilan des entités régulées. Ainsi de telles msswoivent ou s'imposer a
'ensemble des acteurs du secteur financier oucaragle ces acteurs, sous peine
d’inciter au renforcement du levier des entités sonmises a ces mesures. Dans
cette hypothése, il est probable que de telles regsauraient un effet tres négatif sur
le financement de I'économie.

Outre le fait qu’elles ne traitent qu’un aspect limté du risque systémique, elles

posent également de redoutables difficultés de datage. La taille étant I'un des

criteres d’identification des firmes d’'importancgs&mique, il n'est pas absurde
d’envisager de la limiter. Mais I'élaboration de tyge de mesure suppose qu’on
puisse définir la taille optimale des institutiofisanciéres du point de vue de la
stabilité financiére. L’'expérience de la crise reenpet pas de déterminer cette taille
optimale, des établissements de petite taille (Mot Rock) ayant parfois démontré
une résilience moindre que certains grands établisats (HSBC, Santander). Il
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n'apparait donc pas possible de déterminer unetelirai priori de la taille des
institutions financieres.

2.2.2 Privilégier des mesures temporaires imposées pagd superviseurs

Si I'imposition a titre permanent de surcharges prulentielles ou de mesures de
restriction d’activité¢ ou de taille apparait contreproductive, il est pertinent
d’envisager ces mesures a titre temporaird.es superviseurs micro-prudentiels, sur
la base de leurs propres analyses ou de cellesupesviseurs systémiques, doivent
étre en capacité de pénaliser le développemenérdaires activités lorsque celles-ci
peuvent conduire a I'accumulation de risques idiéstcomme systémiques, de nature
a fragiliser 'ensemble du secteur financier. Eagies a titre temporaire, ces mesures
de « refroidissement » des activités financiereslgmprix (surcharges prudentielles)
ou par les volumes (mesures de restriction d’d@ésvou de la taille d’institutions
financieres) sont utiles, sans poser les diffiauliéentifiees lorsqu’elles sont
envisagées a titre permanent. Les surcharges preliesn temporaires reposent sur
une appréciation en continu des superviseurs esyragne liste figée dans le marbre
d’entités systémiques. De méme, les mesures dactiest d’activités ou de taille
envisagees a titre temporaire ne créent pas deessdarbitrage réglementaire. La
récente proposition du sénateur Dod, en cours dieraau Sénat, privilégie ainsi la
mise en ceuvre a titre temporaire des « Volckesmila la discrétion des superviseurs.

Les pouvoirs des régulateurs micro-prudentiels doent étre harmonisés en ce
sens.ll conviendrait de définir un corpus minimum desipoirs que les superviseurs
micro-prudentiels pourraient mettre en ceuvre, deiéna ponctuelle, notamment a la
demande des autorités en charge de la supervisi@norprudentielle. Les pouvoirs
spécifiques dont chaque superviseur devrait poulisoser sont les suivants :

(1) pouvoir de mettre en place des pratiques de swgienvidifférenciée des
acteurs dont les activités auront été identifiéesnmoe systémiques :
« reporting » complémentaire, inspections sur placssibilité de présence
permanente sur place ;

(i)  pouvoir d'imposer des ratios de « grands risquetus séverefi.e. limiter
'exposition totale sur une méme contrepartie eopprtion des fonds
propres) ;

(i)  pouvoir d’augmenter les exigences en fonds progessactivités systémiques
a travers des exigences prudentielles supplémest@itesures de type pilier
2);

(iv)  pouvoir de limiter les volumes d’activités systéoega travers des ratios
d’emprises — pour les superviseurs de marché - uttesa mesures de
restriction d’activités — pour les superviseurgydsupe -;
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(v) pouvoir de mettre en place des « stress tests sestaines activitégstress
tests sur la liquidité ; stress tests sur las @€éiwde marche) ;

(vi) pouvoir d'imposer une simplification de la strugtsectorielle des groupes :
afin d’accroitre la transparence et la compréhendes activités systémiques
d’'une institution, le superviseur doit pouvoir derdar une modification de
I'organisation du groupe (éventuellement pour reteime organisation par
entités juridiques propres a chaque activité) ; moglification de la structure
géographique des institutions est en revancheréeécef. partie 2) ;

(vii)  pouvoir de limiter le développement de nouveauxdpits dont la complexité
ne permet pas une mesure satisfaisante du ristpiesuperviseur macro-
prudentiel doit en effet étre en mesure d’identifles risques liés a
'innovation financiére et d’alerter/enjoindre em Gens les superviseurs
micro-prudentiels ;

(viii) pouvoir d’augmenter les charges des utilisateurs ddambres de
compensation jes superviseurs de marché doivent pouvoir augmdese
appels de marge sur certains produits des lordeguedéveloppement serait
identifié comme défavorable a stabilité financiére.

Recommandation 11 :Renforcer les pouvoirs des superviseurs micro-prughtiels
et les doter notamment du pouvoir de limiter de fagn temporaire le volume de
certains activités systémiques ou le développemerde nouvelles activités
complexes.
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3.Résolution du risque systémique

L’'adoption de mesures visant a faciliter la rédolutdes crises systémiques figure
parmi les priorités internationales en matiérerdgement du risque systémique. Lors
du sommet qui a eu lieu le 25 septembre a Pittshules chefs d’Etat et de
gouvernement du G20 se sont engagés a agir ensponie...créer des instruments
plus puissants pour assurer que les grandes sacigtéltinationales assument la
responsabilité des risques 'glles prennent»et, plus spécifiguement, pour
«développer des outils et des cadres pour un regienefficace des faillites des
groupes financiers afin ’dtténuer les perturbations résultant des faillites
d'institutions financieres et de réduir@aléa moral a’lavenir»

Ces mesures ont vocation a s’appliquer a I'enserdbte institutions financiéres. Il
convient toutefois de souligner que les travauerimationaux et européens menés
jusqu’a présent se sont essentiellement concestrefes mesures de résolution des
défaillances bancaires.

La crise financiere a en effet démontré les limitesles dispositifs de gestion de
crise actuels pour éviter la propagation du risquesystémique.Non seulement les
dispositifs nationaux divergent sensiblement danss| objectifs et dans les moyens a
la disposition des autorités en charge de la gedl® crise (superviseur, banque
centrale, trésor), mais ces dispositifs présergartbut de notables faiblesses tant en
termes de réactivité, que de coordination entrerdaés. Afin de remédier a ces
lacunes, trois voies doivent étre privilégiées :

0] développer des régimes efficaces et harmonisés désolution de crise
(3.1.); il s’agit de s'assurer que I'ensemble des supews disposent des
outils d’intervention adéquats leur permettant dettra en place le plus en
amont possible les conditions empéchant la dégomdate la situation de
I'établissement en difficulté, et, en cas de d&fade, le maintien des
« fonctions vitales » de I'établissement ; la falld’'une institution financiere
peut en effet avoir des conséquences dommageablas lfgnsemble de
I’économie, si elle s’effectue suivant les procé&sducommerciales classiques. I
s’agit donc de mettre en place des régimes deutimolspeciaux, en amont du
déclenchement des procédures collectives (redresgentiquidation), afin
d’assurer la continuité des services financiersdéomentaux et d'éviter la
contagion a I'ensemble du secteur ;

(i)  résoudre les questions spécifiques aux groupes tigfrontieres (3.2.) ; autant
la supervision « en continuité d’exploitation » @ep largement sur une base
consolidée avec une responsabilité forte pour persiseur du pays d'origine,
autant la gestion et la résolution de crise s’@pant encore trés largement sur
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une base nationale ; cela peut certes s’expliqaetepfait que la responsabilité
budgétaire reléve en dernier ressort des Etatss sraipratique cela découle
surtout : (i) de législations et pratiques en rmati@de résolution de crise tres
différentes d’'un pays a l'autre (droit des faikiteotamment) ; (ii) de 'absence
d’'un régime juridique européen pour les transfeftectifs a I'intérieur d’'un
méme groupe. Il s’agit donc de privilégier le niveaoupe pour la gestion et la
résolution des crises, ce qui requiert notammerti) :de travailler a une
harmonisation des régimes juridique des faillitiigstitutions financieres ; (ii)
de prévoir un traitement spécifique pour les trarisfd’actifs intragroupes ;

(i)  définir les modalités de financement de la résoluin de crise(3.3.); cette
guestion est particulierement complexe. En eflet’agit de trouver le juste
equilibre entre : a/ la nécessité de réduire lespmtements d’aléa moral des
institutions financieres en évitant de leur appoutge garantie permanente liée
a l'existence d'un fonds de soutien; b/ les besale financement liés aux
solutions privées de résolution de crise (garamtiastifs en cas de rachat par
un acquéreur privé ; capitalisation d’'undoridge bank»). Il s’agit donc de
prévoir un instrument financier d’ampleur limitéBnancé par le secteur
financier, et dont les conditions d’utilisation @ent tres strictement encadrées.

3.1 Développer des régimes efficaces et harmonisés de
résolution de crise

A ce stade d’avancement des travaux européensteanationaux, les différents
organismes qui se sont penchés sur le sujet (Caiumiguropéenne, Comité de Béle
et Conseil de stabilité financiére) préconisentsthssurer de ce que les autorités
nationales en charge de la gestion de crise dispdss pouvoirs appropriés pour faire
face aux difficultés des institutions financieres gsbrte que soient mis en ceuvre des
mécanismes de résolution préservant la stabilitgantiiere et minimisant la
propagation de la crise systémique.

Il ressortirait de la responsabilité de chaque Etatle mettre en place un dispositif
national de gestion de crise complet correspondamiux standards internationaux
et européens Cette_convergencest fondamentale afin d’assurer les conditionsiel’u
bonne coordination entre autorités notamment esepee d’institutions financieres
actives dans plusieurs pays ainsi que I'émergehgeectulture commune de gestion
de crise.

Les standards identifiés au niveau européen et inteational s'agissant des
pouvoirs qui doivent étre conférés a I'autorité deésolution sont les suivants

0] modifier I'équipe de direction en place et/ou av@cours a un administrateur
provisoire ;
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(if)
(iii)

(iv)

faciliter ou réaliser I'acquisition de la banqudaiéante ou de ses activités par
le secteur privé et régler a posteriori les réclaona afférentes ;

transférer les activités d’'une banque défaillanegsvune «banque relais»
temporaire afin de les préserver sans interrugtmliexploitation, en vue de la
vente a un acquéreur du secteur privé;

réduire les droits des actionnaires dans les cai$i@s par I'intérét public.

3.1.1Le dispositif francais de gestion des défaillances’institutions

financieres apparait plutdt satisfaisant au reqgard des standards

internationaux

1/ En amont du déclenchement de procédures colleatis de redressement ou de
liquidation judiciaire, I'autorité de contrdle prud entiel (ACP) dispose d’'un panel

de pouvoirs relativement complets pour prévenir ledéclenchement ou la

propagation d’une crise systémiquell s’agit :

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

du pouvoir d’inviter les actionnaires, a la main du gouverneur de la Banque
de France aprés avis de I'ACRy apporter leur soutien financier
(augmentation de capital, octroi de préts par exenges que I'établissement
connait des difficultés financiéres sérieuses s@cgssairement étre en état de
cessation des paiements ;

des pouvoirs de recommandation et d'injonction adressées a un
établissement de prendre les mesures appropri&enir des fonds propres
d'un montant supérieur au montant minimal prévu fgarréglementation

applicable, exiger l'application a leurs actifs wku politique spécifiqgue de
provisionnement ou un traitement spécifigue aunekges exigences de fonds
propres, exiger I'adoption d’'un programme de résgeiment ;

des mesures conservatoires ou de police administied: a/ interdire a titre
temporaire ou définitif, d’effectuer certaines qgié@ns et imposer toutes autres
limitations dans I'exercice de l'activité, b/ pralg¥ a la suspension temporaire
ou a la démission d’'office d’'un ou plusieurs diages, ¢/ interdire ou limiter la
distribution de dividende aux actionnaires.

du pouvoir de nommer un administrateur provisoire auprées de

I'établissement auquel sont transférés tous lesyqimas d'administration, de

direction et de représentation de la personne moGette désignation est faite
soit a la demande des dirigeants lorsqu'ils estimenplus étre en mesure
d'exercer normalement leurs fonctions, soit atikitive de la Commission

bancaire, notamment lorsque la gestion de I'ésditient ou de I'entreprise ne
peut plus étre assurée dans des conditions northales

48 Cette disposition a notamment été utilisée suléefaillite de Lehmann Brother pour sa filiale fraisg.
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2/ Par ailleurs, les procédures d’'insolvabilité degtablissements de credit tiennent
compte pour partie des spécificités bancaires :

0] I'ouverture des procédures de conciliation, de sgawde, de redressement et de
liquidation judiciaires est conditionnée a I'avis BACP, qui nomme aux cotées
de l'administrateur et du liquidateur judiciairen umandataire dédie a
'inventaire des actifs, aux opérations de liquoiat ainsi qu’aux
licenciements ;

(i) lorsque la situation de [I'établissement a justifié@ nomination d'un
administrateur provisoire et lorsque la situatiaes dléposants est menacée,
I’ACP peut, apres avis du fonds de garantie de$tdegolliciter du juge (TGI)
d’ordonner: a/ la cession des actions détenues par un giephs dirigeants, b/
la cession de la totalité des actions autres gilesagesdits dirigeants.

3/ Enfin, le fonds de garantie des dépots peut sdemande de 'ACP intervenir a
titre préventif aupres d’'une banque dont la situaton laisse craindre a terme une
indisponibilité des déepbts.ll peut notamment se porter acquéreur des actinse
banqué’. Cependant, cette intervention préventive ne peasg jouer pour les
établissements qui ne recevraient pas de dépomublic et, en outre, force est de
constater que, eu égard au caractére concentréadthénbancaire francais, I'action
préventive du FGD ne serait probablement pas sutiisen cas de difficulté d’'un
établissement dont la taille est importante.

3.1.2Certaines améliorations du dispositif francais pouraient néanmoins
étre envisagées

Certaines mesures, de portée relativement limité@purraient étre mises en ceuvre
rapidement, éventuellement dans le cadre de le lailde régulation bancaire et
financiere :

() deévelopper les capacités d’intervention préventivelu fonds de garantie des
dépdts :il conviendrait d’élargir les cas dans lesquels@D pourrait intervenir
de maniere préventive (risque pour les intéréts de&mnciers et non pas
seulement des déposants) ;

(i) mettre en place un régime sécurisé de transfert diifs intragroupes qui
devrait reposer sur (i) la mise a disposition dguitlités ou d’instruments
financiers, voire en I'acceptation de garantiag J'éxistence d’un privilege pour
le cessionnaire des actifs transférés ;

(i) renforcer le réle de I'administrateur provisoire dans le cadre de la gestion
de crise :outre les cas de désignation déja prévus pari,la loonviendrait de
permettre la désignation d’un administrateur loestpi situation financiere d'un
organisme, ou que ses conditions de fonctionnesamit telles que les intéréts
des créanciers et/ou déposants sont susceptil@ge dompromis (et non pas

47 En pratique, ce type d’intervention a titre réif du fonds de garanties des dépbts a étéautilie seule fois a I'occasion
du traitement des difficultés du CREDIT MARTINIQUAI[$999), établissement de taille moyenne.
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seulement lorsque la gestion de I'établissememteng plus étre assurée dans des
conditions normales).

D’autres mesures, plus fondamentales mais plus comeges a mettre en ceuvre
d'un point de vue juridique, devraient également &e envisagées, de préférence
dans un cadre européenll s’agit notamment :

(i) de donner la possibilité a I'organe dirigeant oladministrateur provisoire de
décider apres avis de I'ACP, sans consultation 'desémblée générale des
actionnaires, d’une augmentation de capital ouodéetautre mesure nécessaire
au maintien ou au rétablissement de la situatienitiere de I'établissement ;

(i) de donner a l'administrateur provisoire, aprés a@sI’ACP, des pouvoirs de
sauvegarde et de réorganisation d'établissementdifécultés, en dehors des
procédures collectives (i.e. sans nécessité deurecd I'autorité judiciaire) et
sans consultation de I'assemblée générale desnaties : cessions d’actions,
transferts d’actifs (portefeuille de préts, titres...transferts de passifs
(dépéts... 5.

Il conviendra toutefois de trouver un équilibre ente la protection des intéréts
|égitimes des actionnaires et la capacité des autidrs chargées de la résolution a
intervenir rapidement. Le droit communautaire protege les droits desoangires. I
s’agit notamment de droits de préemption et delijation de faire approuver toute
augmentation ou réduction du capital souscrit passemblée générale des
actionnaires. Ces droits pourraient faire obstemlx tentatives menées par les
autorités pour réagir rapidement a une crise bemcddes ajustements de ces
directives pourraient donc étre nécessaires.

Les instruments de résolution qui impliquent le transfert d’actifs peuvent aussi
empiéter sur les droits des créanciers et des copfrarties du marché,et tout cadre

de résolution devrait inclure des garanties appeeprpour protéger ces intéréts. Les
garanties pour les créanciers, par exemple, pamtraétre des mécanismes
d'indemnisation assurant qu’aucun créancier ne &igse une situation pire que si la
banque qui fait I'objet de la résolution avait Btgfiidée dans le cadre de la législation
applicable en matiere d’insolvabilité. Les garamfour les contreparties du marché
pourraient étre des restrictions destinées a pnéves perturbations affectant les
accords de compensation et aeeking», les slretés et les mécanismes de financement

structurés.

“8 La faculté de transférer des passifs existe dgja fes portefeuilles de contrats d’assurance.
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Recommandation 12 promouvoir au niveau international et européen’adoption
d’'instruments harmonisés de gestion et de résolutiode crise.

Recommandation 13 renforcer les pouvoirs de I'administrateur provisoire en lui
permettant de prendre les mesures nécessaires arémrganisation d’'un groupe en
difficultés en dehors des procédures collectives etlu droit commun des
actionnaires.

3.2 Résoudre les questions spécifiques aux groupes
transfrontieres

Les mesures existantes a I'échelon européen pour tésolution de défaillance
bancaire sont minimales, tant par leur champ d’apptation que par leur
contenu:

(1) s’agissant de leur champ, elles ne concernent’ieryention des autorités de
supervision pour les succursalele banques transfrontieres. La directive
2001/24/CE concernant I'assainissement et la lafiod des établissements de
credit (DALEC) exige que tout assainissement outetoliquidation d’un
établissement de crédit ayant des succursales uta@sitre Etat membre soit
décidé et appligué dans le cadre d'une procéduiguenpar les autorités
compétentes de I'Etat membre dorigine et conforméima la législation
nationale en matiére d'insolvabilitt du méme Elaés groupes bancaires
transfrontieres composés d’'une société mére ayesitfilalesdans d'autres
Etats membres ne sont donc pas couverts par cétetice Certaines
ameliorations ont récemment été apportées (diecttvRD2) mais elles
demeurent trés insuffisant&s

(i)  s’agissant des pouvoirs, toutes les autorités maiés de supervision ne
disposent pas actuellement de pouvoirs de résolatinimaux (par exemple, la
possibilité d’exiger la soumission d’'un plan deresgsement du groupe, de
remplacer I'équipe de direction ou de désignereaprésentant spécifiquement
chargé de rétablir la situation financiere d’urbéssement).

Ainsi, il est largement admis qu’a défaut de pouveoiétre mis en place a I'échelon
international, un régime de résolution garantissantque toutes les autorités
compétentes coordonnent efficacement leurs actionst disposent des outils
appropriés pour intervenir rapidement afin de gérer la défaillance d'une

institution financiére, devrait étre rapidement misen place a I'’échelon européen
Le rapport Larosiére concluait d’'ailleurs qu€absence ‘@utils de gestion et de
résolution des crises harmonisés pouenkemble du marché unique défavorise
I’Europe par rapport aux Etats-Unis. Ces questionsraient étre réglées par

*9 Les superviseurs sur base consolidée devrontmésoplanifier et coordonner des évaluations cotgsi, des
mesures exceptionnelles, des plans d’urgence airfamunication d’informations au public dans lesiaibns
d’'urgence.
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I’adoption de mesures adéquates au niveau commurexthe Conseil européen de
juin 2009 a conclu qu’il était important de progeis encore dans la mise en place
d’'un cadre transfrontiére global pour la préventobra gestion des crises financieres.
Dans sa réponse a la consultation publigue lanaédapCommission européenne a
I'automne 2009 ; le FMI a également pris parti plaumise en place rapide d’'un cadre
européen de résolution des crises.

3.2.1Des instruments utiles mais de portée limitée et db les effets
indirects ne doivent pas étre sous-estimés

»Les “Cross border Stability Group”

Le renforcement de la coopération transfrontieresein des « Cross border Stability
Group » (groupes reunissant les difféerents actenirsharges de la gestion de crises du
pays d'origine et des pays daccueil —trésor, bamquentrales, autorités de
supervision- dont la création était prévue dansiéd) de 2008) est actuellement en
discussion dans le cadre du Comité économique reindier’. Le débat porte
notamment sur I'obligation de ces groupes dansatkecde la Iégislation européenne
et I’harmonisation de leurs mandats, I'établissetmin procédures et d’accords de
maniére a assurer la continuité de la coopératiotemps de crise, la préparation de
principes pour le partage du fardeau financiebykden sharing») et I'organisation
de simulation de crises.

La mise en ceuvre de ces CBSG a peu progresseé @&&fdsCes groupes pourraient
néanmoins étre utiles afin de permettre une bodeatification de I'ensemble des
acteurs concernés par la gestion de crise de té¢logroupe et de développer une
culture de coopération entre eux. De ce point dg leur mise en place pourrait étre
accélerée.

Néanmoins, il convient de ne pas perdre de vueatactére par essence fragile de
toute obligation de coopération, surtout lorsques descussions portent sur des
guestions comportant des aspects de confidentidhge ce fait, il semble vain de

rechercher a donner un caractere moins informedsagroupes de stabilité, tant du
point de vue de l'obligation de leur mise en plgoe des objectifs fixés en termes de
prévention et de gestion de crise. L'inscriptionr® obligation de mise en place des
CBSG dans la législation européenne apparait d@utasht moins nécessaire qu’'elle
risque d’introduire de la confusion avec les migsi@onfiées par ces textes aux
colléges de superviseurs depuis la révision dadatiye CRD au printemps dernier.

0 Un groupe de travail ad hoc du CEF, présidé pas INyberg, a été mis en place a I'automne 2009 pour
clarifier la cadre institutionnel européen en matide gestion de crise et proposer des solutiomsaigre de

« burden sharing ». Le rapport de ce groupe quiraile\étre prochainement soumis a I'Ecofin propose
d’institutionnaliser les « cross-border stabilitpgps ».
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» Les « Living Wills »

Au niveau international, le CSF et le comité deeBaht engagé, a la demande
notamment des autorités britanniques, des travauguget de la mise en place, par
chaque groupe transfrontiére, de « plans d’'urgeade résolution » (généralement
dénommés dving wills »). L'objectif de ces plans d'urgence est d’amptci la
résolution d’une défaillance bancaire en expliqueamtavance et en détail comment un
établissement et son activité pourraient étre désiem et liquidés rapidement et en
bonne et due forme.

Ces plans, qui seront établis sur une base cogsoldhns le cadre des CBSG,
devraient inclure des informations concernant t(iliste exhaustive des contreparties
du groupe et (ii) la localisation des actifs, laireau de liquidités et de transférabilité
(compte tenu de l'anticipation des mesures qui @emt étre prises par les autorités
étrangéres sur la limitation du transfert des gctifs devraient permettre de clarifier
la répartition de compétences entre superviseunsme »(du pays d’origine) et
«host» (du pays d’accueil), afin d'éviter les comportetsemon coopératifs
(injonctions a constituer des réserves de liquidité autres mesures dering-
fencing » qui catalysent les effets de contagion en cdsemigons financieres.

La mise en place déiving wills présenterait I'avantage d’améliorer la lisibilité des
structures bancaires condition nécessaire au démantélement ordonmégiaupe en
cas de falllite (préecédent Lehman). Elle permdtiggalement d’éclaircir la question
de la transférabilité des actifs a I'intérieur dgmupe et pourrait notamment servir de
cadre a la conclusion d’accords « ex ante » enfrersiseurs< home »et «host »sur
les conditions de transferabilité des actifs.

Cependant, il convient de relativiser ce qui peuttée attendu de la mise en place
deliving wills :

0] en pratique, la plupart des informations nécessdirla mise en place liing
wills relévent de la stratégie commerciale ou indusgrill groupe c’est le cas
notamment de la distinction entre lesore activities» et les «on core
activities» (une cession de ces derniéres pouvant étreagi@asen situation de
défaillance d'un groupe) ; la diffusion de ces mnfiations et a fortiori
I'organisation de discussions entre I'ensemble glggerviseurs sur ces sujets
n'apparait pas réaliste ; la discussion surliesg wills au sein des CGSB
restera donc probablement a un niveau général et @eérationnel
(recensement de la liquidité de I'ensemble desifgasisdes actifs du groupe).

(i)  lun des objectifs affiché de certains des promeaiesliving wills est d’en
faire_un levier pour obtenir une modification de daucture des groupes
transfrontieres il s’agit de conclure que I'organisation intégies groupes sur
la base de succursales est plus complexe et mangatible avec une
résolution ordonnée qu’'une organisation fondée des entités juridiques
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distinctes sur une base nationale (société-miiede$) plus faciles a séparer et
a liquider en cas de deéfaillances ; kesng wills contiendraient donc des
engagements des groupes a se réorganiser d'uneérmaai faciliter la
résolution. Cette approche ne peut pas étre soaitesu d’une part, le CSF qui
a conduit des travaux sur les meérites comparés di#érents modeles
d’organisation des groupes transfrontieres a comglil n'y avait pas de
supériorité d’'un modele par rapport a un autre eamés de gestion et de
résolution de crise; b/ d’autre part, la Commission européenne etdenité
européen des superviseurs bancaires (CEBS) oeintenf insisté dans le cadre
du groupe de travail ad hoc du CEF, présidé pas Naberg, sur le fait qu'une
obligation imposée aux groupes de revoir leur wiggion juridique pour
filialiser leur succursales serait contraire augles du marché unique (et
notamment au principe de libre établissement). ©ut gependant considérer
gu'une approche fondée sur un accroissement dalsdition conduirait & une
fragmentation excessive des activités, un pilotageffisamment centralisé des
risques et une allocation peu flexible de la ligpéictt des fonds propres en cas
de crise. A linverse, un groupe organisé en ssabes pourrait connaitre des
modalités de résolution plus efficaces avec unméguridique de liquidation
unifie.

(i)  lefficacité opérationnelle debving wills repose en réalité sur 'amélioration
concrete des modalités de démantelement des grbapeairesdésignation de
I'autorité du pays d’origine commelead resolution authority sharmonisation
du droit des faillites et mise en place modalitéstcinsferts d’actifs et de
passifs notamment.

3.2.2Des instruments indispensables a terme pour gérefffieacement des
crises transfrontieres

» Développer une approche consolidée de la résolutiamn désignant une « lead
resolution authority »

L'UE doit aller au-dela de la gestion nationale desrises et surmonter la tendance
a isoler les actifs. Pour cela deux approches sagrvisageables.

La premiere approche est de renforcer la coordinatin des mesures nationales.
Or, cette approche apparait largement insuffisal@grotocole d’accord (MoU) sur la
stabilité financiére, conclu en juin 2008, étaitace lors de la crise mais n’a pas pu
constituer une base suffisante ou utile pour lapécation entre les Etats membres.

51 FSB, Reducing the probability and impact of faillReport on progress, 4 mars 201@nter the EU treaty, banks and
investment firm incorporated in the EEA are fredtanch into other Member States. Limiting the ckddy either imposing
a specific business model or through regulatoryeittres directed towards a specific business modaldvonstitute a

breach of the EU Treaty”; “The study concluded thlaé¢ diversity in existing business models, withixa ofidecentralised

and centralised institutions, itself is likely te b source of systemic resilience, provided theaated funding models rest
on sufficient diversificatiofi
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Dans un cadre de coopération et de coordinatiomésalution d’'une institution
financiere sera toujours réalisée au niveau deushaqtité conformément au régime
national applicable. Or, ces régimes de résolutistincts pour chaque filiale, méme
coordonnés, ne permettront pas l'assainissemeptuke efficace possible. Surtout,
cette approche ne tient pas compte de la réalidnwciale du secteur bancaire
intégré de I'UE, qui s’est développé dans le catliemarché unique. Les groupes
financiers sont de plus en plus interdépendantspaint de vue opérationnel et
commercial, ils centralisent souvent la gestion tgsidités d’'une maniére qui
entraine I'enchevétrement des actifs, et ils sogamisés et exploités d’'une facon qui
traduit leurs lignes d’activité plutt que leunstiure juridique.

La seconde approche est de retenir une approche cmiidée de la résolution des
crises: les probléemes décrits ci-dessus ne peuvent @meiment résolus que par une
plus grande intégration du cadre de résolutionle@elpourrait se réaliser par la
désignation (selon des regles claires établies me@) ad’'une autorité de résolution
principale (« lead resolution authority ») qui aestrerait les modalités de gestion de
la défaillance d’'un groupe. Cette autorité, quigdenplupart des cas, sera l'autorité du
pays d’origine, appliquerait, en coopération awe= dutorités nationales concernées,
les mesures de résolution sur chaque territoireaxoie. Cette approche est nettement
plus ambitieuse que la précédente et ne pourraapleiment étre efficace que si un
traitement plus intégré de I'insolvabilité pour peupes bancaires devient possible.

» Promouvoir un 28m® régime d’insolvabilité des institutions financieres au
niveau européen

Une harmonisation du régime d’insolvabilité des instutions financieres au
niveau européen permettrait un traitement plus int@ré plutdét qu’une liquidation

par entités distinctes de groupes financiers extréement intégrés. De plus en
plus d’universitaires et de professionnels pengaatles procédures d’insolvabilité par
entité ne sont pas adaptées aux groupes complegesl@st désormais nécessaire de
mener des travaux amiveau international sur I'harmonisation des réglasmatiere
d’insolvabilité. Faute d’'une telle harmonisatiorl, demeurera trés difficile de
restructurer un groupe transfrontiere.

Le caractére complexe et sensible de ce travail mmit pas étre sous-estiméla
|€gislation en matiere d’insolvabilité est étroitamh liée a d’autres domaines du droit
national comme le droit patrimonial ou le droit demtrats et du commerce, et les
regles en matiere de priorités peuvent étre |letreflune politique sociale. Ce projet
pourrait revétir la forme d'un régime d'insolvahéli distinct et autonome (28
régime) qui se substituerait aux régimes natiorsutkement applicables dans les cas
d’assainissement et de liquidation de groupes firam#eres dans I'UE. Un tel régime
ne résoudrait entierement les problemes liés @itaghe par entité dans le cadre de la
législation nationale en matiére d’insolvabilitéeqglil permettait un traitement intégré
des entités du groupe.

2 Un groupe de travail a été mis en place.
96



» Faciliter les transferts d’actifs intra-groupe auniveau européen

Il ne peut y avoir de gestion des risques pleinemertonsolidée et efficace a
I'échelle d’un groupe (c’est a dire bénéfique en tenes de stabilité financiére) sans
réduction des obstacles a la « transférabilité » deactifs entre I'ensemble des
entités d’'un méme groupgmere-filiales, filiales-filiales). Aujourd’hui, ces transferts
d’actifs ne soulévent aucune difficulté en conti@uil’exploitation, mais deviennent
guasiment impossibles en situation de crise. Eateffas de crise de liquidité, les
autorités en charge de la supervision de chacunertéés du groupe préferent opérer
unringfencingdes actifs de cette entité, car elles estimerdligs ne disposent pas de
garanties suffisantes en cas de faillite du gralges son ensemble pour récupérer les
actifs transféreés. Il convient donc de développsrgaranties. Il pourrait s'agir, dans le
cadre de la reconnaissance d'un «intérét de greumke mettre en place des
engagements de soutien intra-groupes rendus pubksstransferts d’actifs au sein
des groupes découlant de ces engagements de s@aiegraient bénéficier d'un
privilege en cas de faillite ultérieure. Il appantiirait aux superviseurs de définir ex-
ante les conditions aux transferts d’actifs (niveae ratios, collatéralisation, etc.)
notamment afin de protéger les filiales en cas rile par exemple, conditions de
rapatriement des liquidités).

Recommandation 14: Clarifier au niveau européen et international lesobjectifs,
le contenu et les modalités de mise en placeldeng wills.

Recommandation 15 : Adopter une approche intégrée de la gestion des
défaillances de groupes transfrontieres.

Recommandation 16 :Promouvoir un 28™ régime d’insolvabilité des banques au
niveau européen.

Recommandation 17: Promouvoir la mise en place d’'un régime favorableaux
transferts d’actifs intra-groupe au niveau européen
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3.3 Clarifier le financement de la résolution de crise

Les mécanismes de financement jouent un réle fondamntal dans tout régime de
résolution. Les mécanismes de financement privé ou des sofutimpliquant le
secteur privé sont indispensables pour que lesa#dita défaillance d’une institution
financiere ne soient pas a la charge des contribsab’absence de tels mécanismes
limite I'éventail des instruments de résolutionupempécher les autorités d’adopter la
solution la plus efficace et augmenter les coltsuto qui sont supportés par chacun
des Etats concernés.

S’il peut donc apparaitre nécessaire de mettre enlagce des mécanismes de
financement ex ante susceptibles de garantir la gisnibilité de fonds du secteur
privé en temps de crise, il faut néanmoins faire muve d’'une grande prudence
dans ce domaine compte tenu du risque d’accroitrédléa moral. Si des systémes
de garantie des dépbts renforcés pourraient cextkse la possibilité de financer des
mesures de résolution de la défaillance d’unetutgin financiere, la constitution de
fonds de résolution de plus grande ampleur estwamche a éviter,

3.3.1Ecarter la constitution de fonds de résolution de mnde ampleur

La mise en place de fonds de résolution fait débaant au plan international
gu’européen.Le FMI a indiqué que I'une des options sur lesasell travaillait était

la mise en place de fonds de résolutfoAu niveau européen, la Commission réfléchit
a la mise en place d’'un fonds de résolution eunomie si cela n’est pas possible,
d'un réseau de fonds nationaux harmonisés. Le goeweent suédois a par ailleurs
créé fin octobre 2008 un « fonds de stabilité »lqu’ fixé un objectif de dotation de
2,5% du PIB en 2023, soit environ 15Mds€. Le goongment allemand vient
eégalement d’annoncer son intention de mettre ezepla fonds de stabilité.

La mise en place de fonds de résolution suscite méaoins des réserves
importantes :

0] conduit parallelement au durcissement des regledeptielles, 'abondement
de fonds de résolution & hauteur de plusieursardli d’euro¥’ pourrait étre
préjudiciable au financement de I'éconon{®urtout, compte tenu du haut
niveau d’intermédiation bancaire en Europe, si @#epement est assis sur la
taille du bilan des banques) ;

(i)  en situation de crise systémique, les financendigonibles dans un fonds de
résolution s’avéreront insuffisanfalors que la BCE évalue a environ 15Mds€

%3 Extrait d'une interview de J. Lipsky, DG adjoini &MI, le 11/01/10: At this stage, we have ruled nothing out. We will
look at various taxes, the formation of resolutionds and the possibility of capital charges or theatien of contingent
capital”

%4 La BCE a chiffré & environ 15Mds€ la dotation néaespour un fonds de résolution francais (dotatiermettant de
financer 100 pb de ratio Tier 1 des trois principétablissements bancaires frangais).
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la dotation nécessaire pour un fonds de résol@ioRoyaume Uni, le colt du
plan britannique de soutien au secteur bancaitemienviron 100 Mds€) ;

(i)  l'existence de fonds de résolution génére un al@almui risque finalement
d’inciter les institutions couvertes a prendre ddage de risque.

A tout le moins, il convient de cadrer la réflexionsur les fonds de résolution en
veillant au respect des principes suivants :

0] afin d’éviter tout biais concurrentiel, la mise g@ace de fonds de résolution ne
pourrait se faire que sur une base nationaie fonds de résolution global ou
européen est a écarter ;

(i)  afin de ne pas porter préjudice au financementédernomie, 'abondement de
fonds de résolution ne pourrait se faire que soigle période (au minimum 15
ans comme dans le cas suédois) et ne devrait igaBté sur la taille de bilan
des institutions financiéeres ;

(i) lintervention d'un fonds de résolution devrait iplement respecter les regles
relatives au droit de la concurrence et aux aidesd;

(iv) surtout, afin de minimiser I'aléa moral, les conditons d’utilisation d’un
fonds de résolution devraient étre strictement enalées; trois conditions
apparaissent pertinentes a cet égard : a/ aucune saurce de financement
n'est disponible (augmentation de capital, transfefactifs, application de
décotes sur les dettes...); b/ les dirigeants dwpgosont démis de leurs
fonctions ; c/ le colt de la restructuration pag actionnaires ou les créanciers
obligataires subordonnés est au moins égal au miod& I'intervention du
fonds de résolution.

3.3.2Faire des fonds de qgarantie des dépbts existants sdénstruments
financiers de résolution des crises

Tous les pays européens et la plupart des pays2@udidposent déja de fonds de
garantie des dépbts. Dans un certain nombre deceagpnds peuvent intervenir a la
fois de maniére curative (i.e. indemnisation dgsodénts), mais également de maniére
préventive (i.e. prévention d’une faillite bancair€’est le cas en France, comme au
Royaume-Uni et en Espagne, et a fortiori aux Bthts ou le FDIC est doté de
pouvoirs de résolution extrémement large.

Le renforcement des capacités d’intervention prévdive des fonds de garantie
des dépots doit étre une prioritéll passe par :

0] une obligation d’abondement « ex ante » des fordgatantieen France, le
FGD est alimenté ex ante; il est aujourd’hui doendiron 1,7 Md€) ;

(i)  une meilleure prise en compte du risque dans é#tesdes cotisations au fonds
de garantie des dép6ts ;
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(i) un élargissement des cas dans lesquels les fongardetie peuvent intervenir
de maniere préventive (cf. page 88) ;

(iv) une clarification de I'articulation entre I'actiatu fonds de garantie des dépots
et celles de l'autorité en charge de la résoluti&@CP et administrateur
provisoire en France) ;

(v) un calibrage de la taille du fonds aux spécificitkes secteurs bancaires de
chaque pays et aux besoins de restructuration fgeten ainsi, dans les pays
dont le secteur bancaire est fortement concente& am nombre limité de
grands acteurs bancaires (France, Canada, Royanijiedd nécessité de
disposer d’'un fonds de garantie des dépdts de graémitle n’apparait pas
évidente, car les capacités d’intervention de oel§cs’avéreront en tout état de
cause insuffisantes pour accompagner une restaticmrde large ampleur ; a
I'inverse, la taille du fonds peut-étre fortemeatra dans les pays ou le secteur
bancaire reste fragmentée et ou la défaillancetelias de taille petite ou
moyenne peut étre résolue grace a une interverdiorfonds de garantie
(Allemagne, Espagne, Etats-Unis).

Au final, les fonds de garantie des dépots, quisaaenteraient a de « petits » fonds de
résolution, constitueraient le volet financier depasitif de gestion et de résolution
des crises propre a chaque Etat membre.

Recommandation 18: Renforcer les capacités d’interventions préventive des
fonds de garantie des dépots.
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Annexes

1.Liste des recommandations

2.Lettre de mission
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Liste des recommandations

SUPERVISION DU RISQUE SYSTEMIQUE

Recommandation 1. clarifier le mandat des institutions financieres
internationales en matiére de supervision du risquesystémique, en renforcant
celui du conseil de stabilité financiere.

Recommandation 2: définir au niveau international le contenu de lasupervision

systémique qui ne doit pas se limiter au suivi desgrandes masses
macroéconomiques mais analyser les dynamiques d’acoulation des risques et
la concurrence dans le secteur financier.

Recommandation 3: clarifier les pouvoirs des superviseurs systémiges Vvis-a-vis
des superviseurs micro-prudentiels.

« REGULATION DU RISQUE SYSTEMIQUE

Recommandation 4 :s’'agissant des activités de crédit, réduire les psibilités
d’'arbitrage réglementaire liées a la titrisation, a travers notamment le
renforcement des exigences en fonds propres, la géalisation de I'obligation de
rétention et la consolidation comptable et prudenglle des véhicules de titrisation.

Recommandation 5 : s'agissant des activités d’assurance, évaluer auiveau
international la convergence des régimes prudentig| aprés la mise en ceuvre de
Solvabilité 11.

Recommandation 6 :s’agissant de l'organisation des marchés, mettreneceuvre
les obligations de transparence et de compensatiales produits dérivés définies
par le G20.

Recommandation 7 :s’agissant des activités de marché, augmenter legigences
en fonds propres des banques — sous réserve d’'unésenen ceuvre internationale
de ces regles — et revoir en profondeur leur traiteent comptable.

Recommandation 8 :s’agissant des agences de notation, étendre les poius de
régulation aux procédures et aux hypothéses permetit de définir les
méthodologies de notation.

Recommandation 9 :s’agissant des activités de gestion d’actifs, Veit & la mise
en ceuvre rapide, dans I'ensemble des juridictionsles conclusions du G20 sur les
hedge funds et en particulier I'obligation de «reprting » permettant aux
superviseurs d’identifier les investissements ou prsitions pouvant générer un
risque systémique pour les contreparties et pour lmarché.
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Recommandation 9 bis doter les superviseurs et les gérants des outils destion
du passif nécessaires pour traiter les demandes dechat massives.

Recommandation 10 taxer les positions de marché potentiellement illigides de
I'ensemble des institutions financieres correspondd aux catégories 2 et 3 du
portefeuille de négociation et affecter le produitie cette taxe au budget de I'Etat.

Recommandation 11: renforcer les pouvoirs des superviseurs micro-pdentiels
et les doter notamment du pouvoir de limiter de fagn temporaire le volume de
certaines activités systémiques ou le développememte nouvelles activités
complexes.

« RESOLUTION DU RISQUE SYSTEMIQUE

Recommandation 12 promouvoir au niveau international et européen’badoption
d’'instruments harmonisés de gestion et de résolutiode crise.

Recommandation 13 renforcer les pouvoirs de I'administrateur provisoire en lui
permettant de prendre les mesures nécessaires a@rganisation d’'un groupe en
difficultés en dehors des procédures collectives etlu droit commun des
actionnaires.

Recommandation 14: clarifier au niveau européen et international Is obijectifs,
le contenu et les modalités de mise en place ldeng wills.

Recommandation 15 adopter une approche intégrée de la gestion des
défaillances de groupes transfrontieres.

Recommandation 16: promouvoir un 28¢é régime d’insolvabilité des bagues au
niveau européen.

Recommandation 17 promouvoir la mise en place d’'un régime favorableaux
transferts d’actifs intra-groupe au niveau européen

Recommandation 18 :renforcer les capacités d’intervention préventivaldes fonds
de garantie des depots.
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LE MINISTRE

é

Liberté - Egali
REPUBLIQUE FRANCAISE

+ Fratern

Paris, le 2 l& DEC 20

QJUUU-’ Monsieur,

Dans le cadre de la mise en ceuvre de I'agenda du G20 pour la régulation
financiére, des travaux ont été lancés dans les différentes enceintes internationales
compétentes - notamment au sein du Conseil pour la Stabilité financiére, du Comité
de Bale et du Fonds monétaire international - pour traduire les engagements des
chefs d'Etat et de gouvernement dans les régles et les pratiques de supervision des
acteurs et des marchés financiers.

Certains de ces travaux, portant sur le champ de la supervision (agences de
nofation, fonds alternatifs) et sur le renforcement des régles prudentielles
applicables aux banques (renforcement de la qualité et de la quantité des fonds
propres), sont déja largement engagés. Leurs résulfats seront prochainement
traduits dans la réglementation communautaire et nationale.

D’autres travaux méritent des réflexions plus approfondies avant de pouvoir
aboutir & des recommandations opérationnelles. Trois grands axes de réflexion sont
identifiés. [ls ont pour objectif commun de mieux encadrer les comportements d'aléa
moral dans le secteur financier, & la suite des interventions massives des pouveirs
publics pour rétablir la stabilité financiére et soutenir le financement de I'économie.

En premier liey, le G20 s'est engagé a renforcer la régulation des acteurs et
des marchés systémiques. La premiére difficulté pour traduire cet engagement dans
les pratigues de supervision repose sur la définition des acteurs et des marchés
systémiques : le FMI, le comité de Bale et le CSF ont élaboré de premiers critéres.
Dans T'hypothése ol cette premiére difficulté serait levée, les mesures
envisageables pour renforcer la régulation des entités systémiques font débat :
modalités de supervision renforcée, exigences supplémentaires en fonds propres,
restrictions imposées sur certaines activités, adoption de plan de résolution
ordonnée, mise en place au niveau européen ou international d’un cadre harmonisé
de gestion des faillites bancaires, etc.

En second lieu, de nombreuses voix se sont élevées en faveur d'un
renforcement de la contribution du secteur financier a la stabilité financiére. J'ai
d'ailleurs annoncé plusieurs mesures en ce sens : (i) les banques seront désormais
tenues de financer elles-mémes le colt de la supervision exercée par la future
Autorité de contréle prudentie!, via une nouvelle taxe assise sur leurs exigences en -
fonds propres ; (ii) les banques devront s’acquitter d'une taxe exceptionnelle d'un
mentant égal a 50% des bonus qui seront versés en 2010. Le produit de cette taxe
sera affecté au fonds de garantie des dépéts afin que les banques contribuent & la
sécurité des déposants.

Au-deld de ces mesures nationales, plusieurs idées sont examinées au
niveau international, notamment: (i) la proposition britannique de taxer les
transactions financiéres internationales afin de financer des fonds de résoiution des
crises financiéres nationaux ou internationaux, (i) la proposition du Directeur
géneral du FMI qui a indiqué travailler & Ja définition d’une taxe internationale sur les
institutions financiéres alimentant un fonds de réserve utilisable en situation de

Monsieur Jean-Frangois Lepetit

Président

Conseil National de la Comptabilité

Carré Diderot e —
3 Boulevard Diderot MINISTERE DE L'SCONOMIE
72572 Paris Cedex 12 DE L'INDUSTRIE ET DE L’EMPLGI

139 rue de Bercy - Télédoc 151 - 75572 Paris cedex 12
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crise, (iii) la proposition de la Commission européenne, dans le cadre de la révision
de la directive européenne sur la garantie des dépéts, qui repose sur la mise en
place d'un systéme européen de garantie des dépots et de résolution.

En troisiéme lieu, la question des relations entre concurrence et stabilité
financiere se pose sous un jour nouveau a la suite de la crise. Il conviendrait
d'examiner dans quelle mesure le niveau de concurrence dans le secteur financier
est susceptible de créer des situations de rente, de conflit d’intérét ou d’aléa moral
dans certaines activités financiéres au détriment de la stabilité financiére ou du
financement de I'économie mondiale.

C’est pourquoi je vous demande de mener une mission de réflexion afin de
formuler, compte tenu de I'ensemble des travaux déja en cours, des propositions
quant a la régulation des acteurs et des marchés systémiques, a la contribution du
secteur financier au colt de la stabilité financiére et au réle des condifions et du
niveau de concurrence dans le renforcement du systéme de supervision du secteur
financier.

En vous appuyant sur les réflexions et consultations préliminaires menées
par la Direction général du Trésor et de la politique économique, vous examinerez
notamment :

»  Les critéres d'identification des acteurs et des marchés systémiques ;

»  L'opportunité, la faisabilité et les modalités de mise en place de modes
et/ou de régles de supervision spécifiques aux acteurs et aux marchés
systémiques ;

» Une analyse des différentes initiatives de taxation internationale ou
européenne, au regard des mesures déja adoptées au niveau national :

» Le niveau de concurrence dans le secteur financier, compte tenu des
évolutions récentes des marchés financiers et des restructurations en cours a
lissue de la crise, et ses conséquences en matiére de stabilité financiére, de
structuration et de rentabilité des activités du secteur financier.

Plusieurs écueils semblent devoir étre évités dans ces réflexions: (i) au
regard de I'ampleur des chantiers de régulation financiére, le risque d’empilement
des mesures créant des incitations contradictoires entre elles est réel ; (if) rimpact
de I'ensemble de ces mesures sur la profitabilité et I'organisation du secteur
financier doit étre mesuré avec précision sous peine de fragiliser la stabilité
financiere ; (iii) les mesures envisagées ne doivent pas peser sur la reprise et le
financement de I'économie.

Pour votre mission, vous pourrez vous appuyer sur les services de la
Direction générale du Trésor et de la pofitique économique. Vous consulterez
également largement les différentes parties prenantes a ces travaux, notamment les
autorites de supervision mais aussi les professionnels du secteur financier.

Je vous demande de me remettre un rapport d’étape d'ici mars 2010 et vos
propositions finales d'ici le 30 mai.

Je vous prie de croire, Monsieur, & l'assurance de ma considération
distinguée.

Ve d coeffor o
M\A}le¥;é::c PL\»K & C‘f {\L Ol

LN \144,;_7;3 — Christine Lagarde
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