
Les régulations et  
les propositions
Par la loi de régulation financière française 
promulguée le 26 octobre 2010, la France 
entend renforcer la régulation, la surveillance 
et le contrôle des acteurs et des marchés 
financiers.
La loi crée notamment une nouvelle structure 
de supervision, l’Autorité de contrôle prudentiel 
(ACP). Sur le papier on peut penser que la 
création de l’ACP est positive mais le monde 
de la finance est composé de conglomérats 
(mêlant des activités bancaires, des activités 
d’assurances et des activités sur les marchés 
financiers) que l’ACP n’appréhende que par 
le biais de leurs activités bancaires, et non 
dans leur totalité. 
Il faudrait une autorité unique pour les trois 
pôles d’activité à l’image de ce que le Royaume-
Uni a mis en place avec le Financial Services 
Authority (FSA).
L’ACP s’articule avec l’Autorité des marchés 
financiers (AMF). Cette dernière ne sanctionne 
presque jamais les entorses à la régulation, et 
quand elle le fait ses sanctions sont souvent 
annulées a posteriori par les tribunaux. 
Par exemple, la Commission des sanctions 
de l’AMF a décidé, lundi 17 janvier 2009, de 
disculper l’ensemble des acteurs présumés 
d’un délit d’initiés au sein de l’entreprise 
EADS. En 2006, l’AMF avait constaté plu-
sieurs ventes de stock-options du titre de 
l’entreprise quelques mois avant l’annonce 
des retards dans la production de l’Airbus 
A380. Mais après trois ans d’investigations, 
la Commission des sanctions du gendarme 
de la bourse a décidé de jeter l’éponge et de 

mettre hors de cause l’ensemble des parties 
concernées par son enquête. 
Même quand ils en ont le mandat, ces organis-
mes n’ont pas forcément les moyens ou l’in-
dépendance pour sanctionner fortement. 

Les banques “too big  
to fail” et les risques  
systémiques 
L’industrie financière est composée de conglo-
mérats qui mêlent activités bancaires, activités 
d’assurance et activités sur les marchés financiers. 
Ces conglomérats sont les banques dites « too 
big to fail » : tellement grosses et imbriquées 
entre elles que leur faillite peut entraîner la 
faillite d’autres banques et l’effondrement de 
l’économie. Les risques pris sur les marchés 
financiers se reportent sur les autres activités 
qui sont normalement plus stables tel que le 
crédit aux ménages. 
Après la crise, qui a démontré la fragilité de 
ces mal-nommés « too big to fail », l’enjeu 
est d’empêcher la propagation des risques, 
et donc de démanteler ces conglomérats. 
Cela passe par d’abord par la séparation des 
activités bancaires classiques des activités 
sur les marchés financiers. 
Au États-Unis, le Plan Volker, qui portait sur 
ce point, a été complètement édulcoré sous 
la pression des lobbys. Les banques se sont 
« filialisées » pour contourner la loi (une des 
techniques de contournement employées : 
les banques ferment leurs bureaux de trading 
pour compte propre et créent des hedge funds 
pour mener la même activité). 
En Europe, on se refuse encore à scinder les 
activités bancaires. Au manque de volonté 
politique s’associe la force de frappe du lobby 
bancaire : quand les banquiers ne sont pas 
eux-mêmes régulateurs, ce sont les régulateurs 
qui sont capturés par les banques.

Encadrement des bonus
Le 13 janvier 2011, un rapport a été remis à 
Christine Lagarde. Il s’intitule « Contrôle des 
rémunérations des professionnels de marché ». 
Retour sur une mesure emblématique du G20 
de Pittsburg (octobre 2009) que les grandes 
banques s’étaient engagées à respecter.
Si le rapport ne livre aucun nom des ban-
ques avec lesquelles il a collaboré, il nous 
apprend par contre que celles-ci (elles sont 
au nombre de six) ont alloué 3 milliards de 
bénéfices à titre de bonus pour 2009 (à titre 
indicatif, les 40 premiers bonus sont tous 
plus élevés que les salaires des patrons 
du CAC 40). 
Les bonus ont été protégés des pertes récen-
tes, et une partie a été versée sous forme 
d’actions pour éviter les charges patronales 
lourdes accompagnant la cession de telles 
sommes. Selon le rapport, les opérateurs 
de marchés (communément appelés traders) 
sont clairement dans une position de force 
vis-à-vis de leurs employeurs, ce qui expli-
que que ceux-ci leur concèdent des bonus 
aussi élevés. 
Les auteurs pointent du doigt le manque d’in-
formation mis à disposition par les banques 
sur leurs activités, ainsi que le fait que celle-ci 
est non standardisée, et donc non-comparable 
d’une banque à l’autre. Il en conclut qu’il 
est désormais dans le rôle de l’Autorité de 
Contrôle Prudentiel (ACP) de collecter et de 
standardiser ces informations. 

Remettre les régulations 
dans le viseur
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À l’échelle européenne, 
trois autorités ont été 
créées, chacune encadrant 
les trois activités des 
conglomérats financiers 
(banque, assurance, titres). 
Mais, ces trois institutions 
européennes sont censées 
travailler ensemble, sans 
qu’il n’ait été créé une 
institution fédérale qui 
recouvre les trois. 
L’ACP a en principe 
d’avantage de pouvoir  
de sanction disciplinaire, 
c’est là qu’est le progrès, 
est-ce que ça va pour autant 
changer quelque chose ?  
Il faut attendre et voir. 
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La crise financière a commencé en 2007 par le krach de 
l’immobilier aux États-Unis, qui s’est immédiatement réper-
cuté sur le secteur bancaire américain. Elle a été permise 
par le laxisme des instances de régulation vis-à-vis de la 
sphère financière. 

En septembre 2008, la faillite d’une grande banque américaine, 
Lehman Brothers, est le point d’orgue d’une crise financière 
sans précédent depuis 1929. En effet, de nombreuses 
banques lui avaient prêté de l’argent sans garantie et donc 
sans espoir de recouvrement. En France, ces banques sont 
BNP Paribas (qui avait prêté 405 millions d’euros à Lehman 
Brothers), la Société générale (479 millions d’euros), le Crédit 
agricole (270 millions d’euros) et Dexia (350 millions d’euros).  
La crise s’est immédiatement étendue à la finance mondiale, 
grâce à la libre circulation des capitaux.

Conséquences : Les banques rechignent à prêter. Des mil-
liers de PME sont au bord de la faillite. L’accès au crédit 
se durcit, des emplois sont supprimés par millions. Les 
gendarmes des marchés s’interrogent alors sur la néces-
sité de réguler.

La crise financière a mis en lumière l’absence de régula-
tions. Les banques ont été pointées du doigt pour leurs 
prises de risques inconsidérés, pour leur avidité de profits 
à court terme. 

Les responsables politiques ont semblé dans un premier 
temps reconnaître l’urgence de la situation. Le G20 s’est 
réuni dans le but de stabiliser la finance mondiale et d’offrir 
un espace de dialogue entre pays industrialisés et pays 
émergents, condition nécessaire à la sortie de crise

Mais passées les déclarations d’intention du G20, pas ou 
peu de changements effectifs ont été mis en place. Nos 
dirigeants ont-ils la mémoire tellement courte qu’ils ne 
considèrent plus les réformes indispensables ? Ou se lais-
sent-ils trop influencer par le lobby de l’industrie financière 
et bancaire et préfèrent faire payer leurs populations ?

En 2009 à Londres, le G20 se donne trois ans pour instaurer une 

croissance mondiale durable et équilibrée et réguler la finance 

mondiale. Il semble bien décidé à prendre des décisions. Pour preuve, 

la déclaration sur les banques des Ministres des finances du G20 

réunis à Londres le 5 septembre 2009 : “Nous, Ministres 

des Finances et Gouverneurs de banques 

centrales du G20, réaffirmons notre engagement 

à renforcer le système financier pour éviter 

la prise de risque excessif, les crises futures 

et soutenir la croissance durable”. La présidence 

française du G20 conclut ce cycle de 3 ans. Qu’est-il advenu des 

déclarations d’intention ?

“ La France n’a pas été épargnée puisqu’elle a pris la 

très mauvaise habitude de copier les mœurs les plus...

 Les banques en ligne de mire

Si le G20 rate encore la cible... 
nous ne la raterons pas !



trois ans après le 1er G20  

et ses engagements,  

état des lieux des promesses 

(non) tenues. 

... sulfureuses du capitalisme anglo-saxon, surtout quand elles 

permettent d’accumuler de formidables et rapides pactoles, mais elle ne 

s’est pas empressée d’importer la régulation et la transparence qui va le 

plus souvent avec ” (Médiapart)

En France, une loi sur la 
régulation financière a été 
votée fin 2010 mais qui ne 
change pas véritablement 
la donne. Les liens entre 
pouvoir politique et pouvoir 
financier y sont aussi 
entremêlés qu’ailleurs.

Les lobbies contre les régulations. 
A bout portant
Le lobby de l’industrie financière et bancaire est un des plus féroce qu’il soit et ses dirigeants ont le bras long. 

Comme c’est souvent le cas dans le capitalisme à la française, les dirigeants de conglomérats financiers ont 

la bénédiction du pouvoir politique. Les représentants des banques n’ont eu de cesse de dénigrer l’utilité de 

la régulation arguant que l’accumulation de mesures pénaliserait à terme le financement de l’économie. Pe-

tite visite de l’antichambre des réformes via Bâle III, la directive européenne sur les hedge funds, celle sur les 

produits dérivés et un célèbre cas de pantouflage. 

Exemple 1

Lorsque l’on tente de le régu- 
ler, le secteur bancaire répond 
généralement par la menace, 
rappelant qu’il finance l’écono-
mie, et que préserver celle-ci 
revient à ne pas entraver les 
activités des banques. Mais 
les activités des banques 
sont multiples, et toutes ne 
bénéficient pas à l’économie 
dite « réelle ». Leurs activités 
sur les marchés par exem-
ple visent essentiellement 
un profit à court terme et 
peuvent avoir des impacts 
dramatiques sur les prix 
du marché, déstabilisant 
gravement l’économie. 

Une bataille féroce a été 
engagée par les gestionnai-
res de hedge funds qui ont 
déposé 900 des 1700 amen-
dements qui ont largement 
vidé la directive européenne 
de son contenu. 

 

Exemple 2

Au cours de ces mêmes 
discussions sur la directive 
encadrant les hedge funds, 
l’Association européenne 
des investisseurs en capital  
risque (EVCA http://www.
evca.eu) a envoyé une lettre 
à la Commission européenne. 
Cette lettre, signée par 700 
petites et moyennes entrepri-
ses, prévient que la directive 
prévue serait néfaste à leur 
activité. Mais en y regardant 
de plus près, on s’aperçoit 
que la grande majorité des 
entreprises signataires de 
cette lettre appartiennent à 
ou sont financées par des 
fonds spéculatifs membres 
de l’EVCA.   

Que sont les  
hedge funds ? 
Les hedge funds sont des 
fonds d’investissement 
qui se caractérisent 
par des comportements 
très spéculatifs, pariant 
souvent sur l’inversion 
des tendances générales 
de la bourse. Ils 
interviennent sur les 
marchés des actions mais 
aussi sur les obligations, 
les devises, les matières 
premières, l’immobilier 
et les entreprises 
non cotées. Les hedge 
funds sont très peu 
réglementés et apprécier 
leur risque est difficile 
pour un investisseur 
particulier. 

L’Union 
Européenne 
s’est également 
engagée sur la 
voie des réformes 
mais plus de deux 
ans après la crise, 
peu de décisions 
ont été prises 
et celles-ci ont 
été largement 
affaiblies par 
le lobby féroce 
de l’industrie 
financière et 
bancaire. 

Aux États-Unis, le nombre 
de lobbyistes employés par 
l’industrie financière et 
bancaire a augmenté de 54 % 
au cours des trois premiers 
trimestres 2010 par rapport 
à 2009. Entre Janvier et 
Septembre 2010, 3659 
lobbyistes et 720 agences 
de lobbying ont travaillé 
pour des entreprises qui ont 
fait pression explicitement 
sur le projet de loi de 
régulation financière  
« Dodd-Frank ». 

Exemple 4

ISDA, l’Association inter-
nationale des produits dé-
rivés, dont le membre le 
plus renommé est Goldman 
Sachs, a rapidement réagi 
face à la menace d’une 
réglementation. 

Elle a poussé la Commis-
sion à mettre en place un 
groupe d’experts sur les 
produits dérivés, qui est 
contrôlé par ses membres 
(Goldman Sachs Deutsche 
Bank et BNP Paribas) et a 
ainsi recommandé à la Com-
mission une réglementation 
plus modérée.

Elle a par ailleurs animé 
des ateliers au Parlement 
européen pour « former » les 
assistants des députés. Elle 
a également fait pression 
pour éviter les restrictions sur 
la spéculation des denrées 
alimentaires, proclamant que 
la spéculation n’engendrait 
pas de « risque financier sys-
témique ». Enfin, la banque 
d’investissement Goldman 
Sachs s’est immiscée dans 
la quasi-totalité des groupes 
consultatifs de la Commission 
européenne sur la réglemen-
tation du marché financier 
après la crise.

Exemple 3

Royal Bank of Scotland a 
annoncé en avril 2010 qu’elle 
avait engagé l’ancien Commis-
saire européen à l’industrie, 
Günter Verheugen, en tant 
que « conseiller senior et 
vice-président des Marché et 
activités bancaires générales 
en Europe, Moyen-Orient et 
Afrique ». M. Verheugen, qui 
avait quitté la Commission 
tout juste deux mois plus 
tôt, avait été impliqué de 
très près dans la réforme 
du secteur bancaire. Cet-
te promotion soulève un 
clair conflit d’intérêt. Les 
connaissances internes et 
les contacts de Verheugen 
donnent à la banque un net 
avantage. Le porte-parole de 
la Royal Bank of Scotland 
célébrant le recrutement 
de Verheugen, a déclaré :  
« Son expérience en politique 
européenne et ses contacts 
sur le plan national et inter-
national sont de véritables 
atouts pour RBS ». On n’en 
doute pas !

Engagement 1 

Régler les risques 

systémiques liés à l’existence de 

grands groupes bancaires, dont le 

gigantisme entraînerait en cas de 

faillite des défaillances en cascade. 

Ce sont les fameuses « too big to 

fail » (en lien avec Les banques 

« too big to fail » et les risques 

systémiques).

	 Réalité 

• �Un nouvel organisme, le Conseil 

de Stabilité Financière, a été 

créé. Il remplace le Forum de 

Stabilité Financière créé en 1999

• �Les règles prudentielles ont 

été renforcées via la demande 

d’augmentation des fonds 

propres des banques, suivant le 

comité Bâle 3. 

MAIS 

• �les activités hors-bilan ne sont 

toujours pas interdites,

• �la séparation des banques 

de dépôts des banques 

d’investissement n’est pas 

prévue. 

Engagement 2 

Supprimer les paradis  

fiscaux.

	 Réalité 

La nouvelle liste publiée par l’OCDE 

en avril 2009 ne compte plus que 9 

territoires sur la liste grise. MAIS : 

• �Les sanctions promises n’ont 

jamais été définies

• �Les pays du Sud ne bénéficient 

absolument pas des avancées 

bilatérales en termes d’échange 

d’information fiscale

• �Les pays du G20 ont décidé de 

concentrer leurs efforts sur la 

désignation des territoires non 

coopératifs mais ne travaillent pas 

sur le contrôle de l’activité des 

utilisateurs des paradis fiscaux et 

judiciaires

Engagement 3

Taxer le secteur financier

Plusieurs idées de taxes ont été 

évoquées :

• �La « Financial Stability Tax », qui 

servirait à alimenter un fonds de 

secours pour les banques en cas 

de nouvelle crise;  

• �La « Financial Activity Tax » 

alimenterait les budgets 

nationaux mis à mal par les plans 

de sauvetage des banques ;

• �La Taxe sur les transactions 

financières a également été 

abordée. Plusieurs études ont 

démontré la possibilité de sa 

mise en œuvre. Elle porterait sur 

les 6 000 milliards de dollars 

qui s’échangent chaque jour sur 

les marchés financiers, soit 74 

fois le PIB mondial. Un simple 

taux de 0,05 % dégagerait 

chaque année entre 300 et 

750 milliards d’euros. Taxer la 

finance, la désarmer et financer le 

développement sont les idées que 

porte ATTAC depuis sa création en 

1998.

	 Réalité 

• Rien n’a, à ce jour, été fait pour 

mettre ces taxes en place !

Engagement 4

 Réformer les Institutions 

financières internationales

	

	 Réalité

• �Plusieurs rapports lui sont 

commandés par le G20 ; 

• �Un rééquilibrage limité des voix au 

conseil d’administration a été mis 

en œuvre mais aucune remise 

en cause du dogme néolibéral 

qui le dirige malgré les nombreux 

échecs de ses interventions ;

• �Le FMI a été doté de nouvelles 

ressources importantes alors qu’il 

était à l’agonie et soumis aux 

mêmes politiques d’austérités 

que celles qu’il impose aux pays 

où il intervient ; 

Par opposition aux transactions 
dites « au comptant », pour 
lesquelles le paiement et la 
livraison des biens échangés ont 
lieu pratiquement immédiatement, 
les transactions à terme 
(autrement appelée « produits 
dérivés ») permettent de négocier 
un actif financier à une date future 
fixée par un contrat. Initialement 
prévus pour permettre aux 
entreprises de se couvrir contre 
différents types de risques, elles 
se sont multipliées ces dernières 
années, venant à représenter une 
part majoritaire des échanges 
quotidiens. De manière générale 
la multiplication de leur forme 
et de leur nombre illustre le 
mouvement d’augmentation forte 
de la spéculation à l’œuvre sur les 
marchés, la déconnexion toujours 
plus importante de l’économie 
dite réelle et la montée en 
puissance des risques systémiques 
l’accompagnant. 


