
La	
  régula)on	
  financière	
  

Jézabel	
  Couppey-­‐Soubeyran	
  
Université	
  Paris	
  1,	
  	
  

Centre	
  d’économie	
  de	
  la	
  Sorbonne	
  
	
  

Académie	
  de	
  Versailles	
  
Plan	
  na)onal	
  de	
  forma)on	
  

	
  
	
  



Plan	
  de	
  la	
  présenta-on	
  

1.  Les	
  banques	
  sont	
  réglementées	
  car	
  elles	
  sont	
  
«	
  spéciales	
  »	
  

2.  Le	
  renforcement	
  des	
  exigences	
  de	
  fonds	
  
propres	
  (de	
  Bâle	
  1	
  à	
  Bâle	
  3)	
  

3.  La	
  sépara-on	
  des	
  ac-vités	
  bancaires	
  
4.  Le	
  projet	
  européen	
  d’Union	
  bancaire	
  



	
  
1/	
  Les	
  banques	
  sont	
  réglementées	
  car	
  

elles	
  sont	
  «	
  spéciales	
  »	
  (1)	
  
	
  	
  •  Les	
  banques	
  sont	
  u)les	
  

– Ges-on	
  des	
  moyens	
  de	
  paiements	
  
– Service	
  de	
  liquidité	
  
– Service	
  de	
  financement	
  
– Service	
  de	
  placement	
  



1/	
  Les	
  banques	
  sont	
  réglementées	
  car	
  
elles	
  sont	
  «	
  spéciales	
  »	
  (2)	
  

	
  	
  
•  Mais	
  aussi	
  très	
  fragiles	
  	
  

–  	
  «	
  transforma-on	
  d’échéance	
  »	
  à	
  «	
  risque	
  
d’illiquidité	
  »	
  à	
  «	
  paniques	
  »	
  

– financements	
  risqués	
  à	
  «	
  risque	
  de	
  
contrepar-e	
  »	
  

– Les	
  faillites	
  bancaires	
  sont	
  contagieuses	
  à	
  
«	
  risque	
  systémique	
  »	
  

– Le	
  coût	
  social	
  des	
  faillites	
  bancaires	
  >>	
  leur	
  
coût	
  privé	
  



Fréquence	
  des	
  crises	
  bancaires	
  et	
  
financières	
  

Source	
  :	
  Bordo	
  et	
  al,	
  2001.	
  Is	
  the	
  Crisis	
  problem	
  growing	
  more	
  severe	
  ?	
  	
  	
  



Les	
  crises	
  bancaires	
  et	
  financières	
  sont	
  
très	
  coûteuses	
  pour	
  l’économie	
  réelle	
  
•  Dans “The Aftermath of financial 

crises” (NBER WP n°14656, 2009), Carmen 
Reinhart et Kenneth Rogoff montrent que suite 
aux grandes crises financières : 
–  les prix de lʼ’immobilier baissent en moyenne de 

35% durant environ 6 ans 
–  les cours boursiers chutent dʼ’environ 55% et 

mettent plus de 3 ans et demi à se redresser 
–  le chômage augmente de plus de 7 points en 

moyenne durant la phase descendante du cycle 
qui durerait environ 4 ans 

–  la production recule en moyenne de plus de 9% 
mais se redresse plus rapidement que lʼ’emploi 



…	
  et	
  pour	
  les	
  finances	
  publiques	
  
•  Les crises dégradent les finances publiques (cf. 

Laeven & Valencia, 2008, 2010, FMI) 
–  augmentation de la dette publique évaluée à 25% 

du PIB suite à la crise débutée en 2007 
–  pertes de production évaluées à près de 25% du 

PIB à pertes de recettes fiscales 
– Aides et garanties publiques apportées aux 

banques (1600 mds d’euros dans l’UE entre 2008 
et 2011) à augmentation des dépenses et 
dégradation des ratings (hausse des taux 
d’intérêt) 

•  Cercle vicieux entre crise de la dette publique 
et crise bancaire 



Il	
  faut	
  donc	
  réglementer	
  les	
  banques	
  

•  Pour	
  protéger	
  les	
  déposants	
  
à	
  Amener	
  chaque	
  banque	
  à	
  gérer	
  de	
  façon	
  
prudente	
  ses	
  risques	
  individuels	
  (réglementa-on	
  et	
  
supervision	
  micro-­‐pruden-elles)	
  

•  Pour	
  prévenir	
  une	
  crise	
  systémique	
  
à	
  Éviter	
  les	
  phénomènes	
  de	
  contagion,	
  
d’amplifica-on,	
  luZer	
  contre	
  la	
  procyclicité	
  de	
  
l’ac-vité	
  bancaire	
  (réglementa-on	
  et	
  supervision	
  
macropruden-elle)	
  



	
  
2/	
  Le	
  renforcement	
  des	
  exigences	
  	
  
de	
  fonds	
  propres	
  
	
  •  La	
  réglementa-on	
  bancaire	
  a	
  radicalement	
  
changé	
  de	
  nature	
  dans	
  le	
  courant	
  des	
  80’s.	
  

•  Les	
  réglementa-ons	
  «	
  structurelles	
  »	
  ont	
  
laissé	
  place	
  à	
  des	
  réglementa-ons	
  
«	
  pruden-elles	
  »	
  

•  Exemple	
  embléma-que	
  de	
  la	
  réglementa-on	
  
pruden-elle	
  :	
  le	
  ra-o	
  Cooke	
  (1ers	
  accords	
  de	
  
Bâle,	
  en	
  1988)	
  	
  



Ra-o	
  Cooke	
  (1989)	
  

•  Fonds	
  propres	
  /	
  crédits	
  pondérés	
  par	
  les	
  
risques	
  ≥	
  8%	
  

•  Fonds	
  propres	
  =	
  ressources	
  permanentes	
  et	
  
disponibles	
  rapidement	
  pour	
  absorber	
  des	
  
pertes	
  (-er	
  1	
  ≠	
  -er	
  2)	
  

•  Problèmes	
  :	
  	
  
–  risques	
  mal	
  mesurés	
  
– AssieZe	
  de	
  risques	
  insuffisante	
  

•  Extension	
  aux	
  risques	
  de	
  marché	
  en	
  1996	
  +	
  
autorisa-on	
  des	
  modèles	
  internes	
  



Bâle	
  2	
  (entrée	
  en	
  vigueur	
  :	
  2007)	
  

11	
  

Pilier	
  1	
  :	
  	
  
Exigence	
  minimale	
  
de	
  fonds	
  propres	
  

Pilier	
  2	
  :	
  	
  
Surveillance	
  
pruden-elle	
  

Pilier	
  3	
  :	
  	
  
Discipline	
  de	
  

marché	
  

-­‐Le	
   ra)o	
   minimum	
  
de	
  fonds	
  propres	
  de	
  
8%	
   inclut	
   les	
   risques	
  
de	
  crédit,	
  de	
  marché	
  
et	
  opéra-onnel.	
  
-­‐ 	
   L e s 	
   b a n q u e s	
  
peuvent	
   u-liser	
   des	
  
modèles	
   internes	
  
pour	
  le	
  calculer.	
  

Les	
   autorités	
   de	
  
s u p e r v i s i o n	
  
peuvent	
   exiger	
   un	
  
ra)o	
   de	
   fonds	
  
propres	
   supérieur	
  
à	
   8%	
   en	
   fonc-on	
  
de	
   risques	
   non	
  
pris	
   en	
   compte	
  
dans	
  le	
  pilier	
  1.	
  

P u b l i c a - o n	
  
d’informa-ons	
   à	
  
des-na-on	
   des	
  
m a r c h é s	
  
financiers.	
  



Le	
  régulateur	
  et	
  les	
  banques	
  jouent	
  au	
  
«	
  jeu	
  du	
  chat	
  et	
  de	
  la	
  souris	
  »	
  



«	
  dialec-que	
  réglementaire	
  »	
  

•  La	
  réglementa-on	
  court	
  toujours	
  après	
  
l’innova-on	
  financière	
  :	
  	
  

Réglementa)on	
  –	
  Innova)on	
  –	
  re-­‐réglementa)on	
  
•  Contournement	
  :	
  la	
  «	
  -trisa-on	
  »	
  est	
  un	
  bon	
  
exemple	
  d’innova-on	
  ayant	
  permis	
  de	
  
contourner	
  la	
  réglementa-on	
  des	
  fonds	
  propres	
  

•  OpImisaIon	
  :	
  le	
  recours	
  aux	
  approches	
  
«	
  avancées	
  »	
  dans	
  Bâle	
  2	
  ont	
  permis	
  aux	
  banques	
  
de	
  réduire	
  la	
  base	
  d’ac-fs	
  à	
  couvrir	
  (ac-fs	
  
pondérés	
  par	
  les	
  risques)	
  



	
  
Bâle	
  3	
  (2013	
  ?)	
  

	
  •  Réponse	
  à	
  la	
  crise	
  pour	
  renforcer	
  l’encadrement	
  des	
  
banques	
  :	
  
– Des	
  fonds	
  propres	
  	
  

• de	
  meilleure	
  qualité	
  
•  en	
  plus	
  grande	
  quan-té	
  (4,5%	
  de	
  fonds	
  propres	
  
durs	
  en	
  %	
  des	
  ac-fs	
  pondérés	
  par	
  les	
  risques	
  en	
  
2015	
  puis	
  7%	
  en	
  2019)	
  

– Limita-on	
  du	
  levier	
  d’ac-fs	
  à	
  ra-o	
  de	
  levier	
  
indépendant	
  du	
  risque	
  des	
  ac-fs	
  

– 2	
  ra-os	
  de	
  liquidités	
  
– Un	
  pe-t	
  coussin	
  de	
  conserva-on	
  contracyclique	
  



“Basel:	
  the	
  mouse	
  that	
  did	
  not	
  roar”	
  
(Mar)n	
  Wolf,	
  14	
  sept	
  2010,	
  

The	
  Financial	
  Times)	
  
	
  



	
  
Bâle	
  3	
  (2013	
  ?)	
  

	
  
•  Un	
  calendrier	
  au	
  départ	
  très	
  
accommodant	
  (2013-­‐2019)	
  accéléré	
  par	
  
la	
  commission	
  européenne	
  

•  L’Europe	
  se	
  presse	
  de	
  transposer	
  B3	
  
(CRD4),	
  les	
  USA	
  beaucoup	
  moins	
  !	
  



	
  
Bâle	
  3	
  (2013	
  ?)	
  

	
  
•  Bâle	
  3	
  très	
  cri-qué	
  par	
  les	
  banques	
  :	
  
ra-onnement	
  du	
  crédit	
  ?	
  Augmenta-on	
  du	
  
coût	
  du	
  crédit	
  ?	
  …	
  Shadow	
  banking	
  ?	
  

•  Le	
  bilan	
  doit	
  comparer	
  les	
  coûts	
  pour	
  
l’ac-vité	
  bancaire	
  et	
  les	
  gains	
  en	
  termes	
  de	
  
stabilité	
  financière	
  

•  C’est	
  bien	
  plus	
  pour	
  son	
  excès	
  de	
  prudence	
  
que	
  B3	
  peut	
  être	
  cri-qué	
  	
  
–  Trop	
  peu	
  de	
  disposi-ons	
  macropruden-elles	
  dans	
  
Bâle	
  3	
  

–  Ra-o	
  de	
  levier	
  très	
  faible	
  
	
  



Bâle	
  3	
  (2013	
  ?)	
  

•  Révision	
  récente	
  du	
  ra-o	
  de	
  liquidité	
  de	
  court	
  
terme	
  (LCR	
  :	
  exigence	
  d’un	
  encours	
  suffisant	
  
d’ac-fs	
  liquides	
  de	
  haute	
  qualité	
  pour	
  faire	
  face	
  à	
  
une	
  crise	
  de	
  liquidité):	
  
–  Ce	
  ra-o	
  avait	
  été	
  défini	
  avant	
  la	
  crise	
  des	
  deZes	
  
souveraines	
  

–  La	
  redéfini-on	
  	
  des	
  ac-fs	
  liquides	
  de	
  haute	
  qualité	
  	
  
s’imposait	
  (extension	
  de	
  la	
  gamme	
  des	
  ac-fs	
  éligibles)	
  

–  Le	
  ra-o	
  de	
  liquidité	
  à	
  court	
  terme	
  minimal	
  sera	
  de	
  60	
  
%	
  en	
  2015	
  ;	
  il	
  sera	
  relevé	
  de	
  10	
  points	
  de	
  pourcentage	
  
chaque	
  année,	
  jusqu’à	
  aZeindre	
  100	
  %	
  en	
  2019	
  



3.	
  La	
  sépara-on	
  des	
  ac-vités	
  bancaires	
  
	
  

•  Aux	
  USA,	
  au	
  RU,	
  dans	
  l’UE,	
  puis	
  en	
  France	
  ont	
  
été	
  formulées	
  différentes	
  proposi-ons	
  de	
  
«	
  sépara-on	
  »	
  des	
  ac-vités	
  bancaires	
  :	
  
– Règles	
  Volcker	
  aux	
  USA	
  (Dodd-­‐Frank	
  Act	
  de	
  2010)	
  
– Rapport	
  Vickers	
  au	
  RU	
  (2011)	
  
– Rapport	
  Liikanen	
  pour	
  l’UE	
  (septembre	
  2012)	
  
– Titre	
  1	
  du	
  projet	
  de	
  loi	
  de	
  réforme	
  bancaire	
  en	
  
France	
  (décembre	
  2012)	
  



3.	
  La	
  sépara-on	
  des	
  ac-vités	
  bancaires	
  
•  Les	
  règles	
  Volcker	
  limitent	
  les	
  possibilités	
  
d’inves-ssement	
  des	
  banques	
  dans	
  les	
  hedge	
  
funds	
  et	
  dans	
  les	
  fonds	
  de	
  private	
  equity	
  (à	
  moins	
  
de	
  3%	
  de	
  leurs	
  fonds	
  propres	
  au	
  sens	
  de	
  Ier	
  1)	
  et	
  
le	
  trading	
  pour	
  compte	
  propre	
  

•  Le	
  rapport	
  Vickers	
  recommande	
  de	
  meZre	
  la	
  
banque	
  de	
  détail	
  à	
  l’abri	
  des	
  ac-vités	
  de	
  marché	
  

•  Le	
  rapport	
  Liikanen	
  préfère	
  cantonner	
  le	
  «	
  lion	
  »	
  
plutôt	
  que	
  la	
  «	
  gazelle	
  »	
  !	
  

•  Le	
  projet	
  de	
  loi	
  de	
  réforme	
  bancaire	
  propose	
  
d’isoler	
  sépara-on	
  des	
  ac-vités	
  «	
  u-les	
  au	
  
financement	
  de	
  l’économie	
  »	
  de	
  celles	
  jugées	
  
spécula-ves	
  	
  



Un	
  diagnos-c	
  peu	
  contestable	
  (1)	
  

•  1/	
  La	
  crise	
  a	
  eu	
  un	
  impact	
  considérable	
  sur	
  
l’économie	
  réelle	
  

•  2/	
  Le	
  secteur	
  bancaire	
  a	
  connu	
  une	
  croissance	
  
excessive	
  au	
  cours	
  des	
  années	
  2000	
  	
  

•  3/	
  Certains	
  groupes	
  bancaires	
  sont	
  devenus	
  
excessivement	
  gros,	
  tout	
  par-culièrement	
  en	
  
Europe	
  	
  



Impact	
  de	
  la	
  crise	
  sur	
  le	
  taux	
  de	
  
croissance	
  du	
  PIB	
  



Augmenta-on	
  de	
  l’ac-f	
  bancaire	
  



Ac-f	
  total	
  des	
  groupes	
  bancaires	
  (UE	
  &	
  
US,	
  2011	
  en	
  %	
  du	
  PIB	
  na-onal)	
  



Un	
  diagnos-c	
  peu	
  contestable	
  (2)	
  

•  4/	
  Les	
  structures	
  capitalis-ques	
  des	
  groupes	
  
financiers	
  sont	
  devenues	
  extraordinairement	
  
complexes	
  

•  5/	
  Les	
  exigences	
  de	
  fonds	
  propres	
  portant	
  sur	
  
les	
  ac-vités	
  de	
  marché	
  des	
  banques	
  ont	
  été	
  
très	
  insuffisantes	
  	
  

•  6/	
  Les	
  ac-vités	
  de	
  marchés	
  des	
  banques	
  
bénéficient	
  indûment	
  de	
  la	
  garan-e	
  publique	
  
de	
  sauvetage	
  	
  



Subven)ons	
  
implicites	
  
des	
  grandes	
  
banques	
  	
  
anglaises,	
  
allemandes	
  
et	
  françaises	
  
(en	
  milliards	
  
d’euros)	
  
Source	
  :	
  New	
  
Economics	
  
Founda-on,	
  
«	
  Quid	
  Pro	
  
Quo.	
  
Redressing	
  
the	
  privileges	
  
of	
  the	
  
banking	
  
industry	
  »,	
  
2011	
  	
  



Mais	
  une	
  efficacité	
  qui	
  reste	
  à	
  prouver	
  (1)	
  

•  Une	
  gamme	
  d’ac-vités	
  plus	
  étroite	
  garan-t-­‐
elle	
  une	
  taille	
  plus	
  pe-te	
  ?	
  

•  Pour	
  contenir	
  la	
  taille	
  du	
  secteur	
  bancaire,	
  la	
  
taxa-on	
  des	
  bilans	
  bancaires	
  ne	
  serait-­‐elle	
  pas	
  
un	
  moyen	
  plus	
  efficace	
  ?	
  

•  Les	
  autorités	
  de	
  la	
  concurrence	
  ne	
  devraient-­‐
elle	
  pas	
  se	
  préoccuper	
  de	
  la	
  concentra-on	
  du	
  
secteur	
  bancaire	
  ?	
  	
  



Mais	
  une	
  efficacité	
  qui	
  reste	
  à	
  prouver	
  (2)	
  

•  Pour	
  simplifier	
  les	
  structures,	
  un	
  «	
  testament	
  
bancaire	
  »	
  (living	
  will)	
  n’est-­‐il	
  pas	
  plus	
  simple	
  
que	
  la	
  sépara-on	
  (cf.	
  nouvelle	
  loi	
  bancaire	
  
française)	
  ?	
  

•  Pour	
  réduire	
  les	
  ac-vités	
  de	
  marché	
  risquées,	
  
pourquoi	
  ne	
  pas	
  les	
  soumeZre	
  à	
  un	
  simple	
  
ra-o	
  de	
  levier	
  plus	
  contraignant	
  ?	
  



Et	
  des	
  hypothèses	
  contestables	
  
•  «	
  La	
  sépara-on	
  réduit	
  le	
  risque	
  systémique	
  »	
  
à Faux	
  en	
  cas	
  de	
  sépara-on	
  «	
  so{	
  »	
  
•  «	
  une	
  banque	
  spécialisée	
  est	
  moins	
  risquée	
  qu’une	
  
banque	
  universelle	
  »	
  

à Ni	
  la	
  théorie	
  ni	
  l’observa-on	
  récente	
  ne	
  le	
  prouve	
  
•  «	
  une	
  pure	
  banque	
  de	
  détail	
  est	
  moins	
  grosse	
  qu’une	
  
banque	
  universelle	
  »	
  

à La	
  corréla-on	
  posi-ve	
  entre	
  gamme	
  et	
  échelle	
  d’ac-vité	
  
reste	
  à	
  prouver	
  

•  «	
  Le	
  modèle	
  d’ac-vité	
  des	
  banques	
  est	
  neutre	
  pour	
  le	
  
financement	
  de	
  l’économie	
  »	
  

à	
  Faux	
  !	
  Syst	
  fin.	
  anglo-­‐saxon	
  /	
  syst	
  fi	
  d’Europe	
  con-nentale	
  



	
  
4.	
  Le	
  projet	
  européen	
  d’Union	
  bancaire	
  

	
  
•  Objec-f	
  :	
  rompre	
  le	
  cercle	
  vicieux	
  entre	
  crise	
  
bancaire	
  et	
  dégrada-on	
  des	
  finances	
  
publiques	
  

•  3	
  volets	
  :	
  
– Un	
  superviseur	
  unique	
  
– Un	
  disposi-f	
  unique	
  de	
  garan-e	
  des	
  dépôts	
  	
  
– Un	
  disposi-f	
  européen	
  de	
  résolu-on	
  des	
  
faillites	
  



	
  
4.	
  Le	
  projet	
  européen	
  d’Union	
  bancaire	
  

	
  •  Plusieurs	
  ques-ons	
  se	
  posaient	
  :	
  
– A	
  quelle	
  ins-tu-on	
  confier	
  la	
  supervision	
  ?	
  
– Banques	
  systémiques	
  ou	
  toutes	
  les	
  
banques	
  ?	
  

– Quel	
  périmètre	
  (zone	
  euro	
  /	
  UE)	
  ?	
  
•  Peu	
  de	
  choix	
  malheureusement	
  pour	
  confier	
  
ceZe	
  mission	
  à	
  une	
  ins-tu-on	
  suffisamment	
  
crédible	
  et	
  indépendante	
  à	
  BCE	
  



4.	
  Le	
  projet	
  européen	
  d’Union	
  bancaire	
  
	
  

•  Au	
  conseil	
  européen	
  de	
  décembre	
  2012,	
  il	
  a	
  
été	
  décidé	
  que	
  
– la	
  BCE	
  débuterait	
  sa	
  mission	
  en	
  mars	
  2014	
  
(et	
  non	
  début	
  2013)	
  

– qu’elle	
  s’appliquerait	
  obligatoirement	
  aux	
  
banques	
  de	
  la	
  zone	
  euro	
  …	
  	
  

– …	
  dont	
  l’ac-f	
  dépasse	
  30	
  milliards	
  d’euros	
  
(soit	
  environ	
  200	
  banques	
  au	
  lieu	
  des	
  6000	
  
envisagées).	
  

	
  



Quid	
  de	
  l’architecture	
  de	
  la	
  supervision	
  en	
  Europe	
  
qui	
  avait	
  été	
  décidée	
  en	
  janvier	
  2011	
  ?	
  

Conseil européen du risque systémique 

Système européen de supervision financière 

Autorité	
  bancaire	
  
européenne	
  

Autorité	
  
européenne	
  des	
  

assurances	
  

Autorité	
  
européenne	
  des	
  

marchés	
  financiers	
  

Gouverneurs	
  
des	
  27	
  BCN	
  

Président	
  et	
  
VP	
  de	
  la	
  BCE	
  

Commission	
  
européenne	
  

Présidents	
  des	
  3	
  
autorités	
  

européennes	
  

Information sur les 
développements 
microprudentiels 

Mécanisme d’alerte 
précoce. Information sur 
les risques systémiques 
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Quelques	
  ques-ons	
  en	
  suspend	
  

•  La	
  nécessité	
  d’une	
  union	
  bancaire	
  ne	
  faisait	
  
aucun	
  doute	
  (elle	
  est	
  même	
  trop	
  tardive)	
  

•  La	
  BCE	
  est-­‐elle	
  bien	
  armée	
  pour	
  exercer	
  la	
  
supervision	
  micropruden-elle	
  ?	
  

•  Cela	
  ne	
  retardera-­‐t-­‐il	
  sa	
  mission	
  
macropruden-elle	
  au	
  risque	
  sinon	
  de	
  
concentrer	
  trop	
  de	
  missions	
  au	
  sein	
  de	
  la	
  
BCE	
  ?	
  

	
  


