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			Présentation

			1. Dans un contexte international particulièrement troublé par les attentats du 11 septembre 2001, puis les guerres en Afghanistan (automne 2001) et en Irak (printemps 2003), les premières années du XXIe siècle connaissent un ralentissement de l’économie mondiale, l’implantation délicate de l’euro au sein de l’Union européenne (1999-2002), les faillites de grandes entreprises – dont celle emblématique d’Enron (décembre 2001) – liées à des comportements intolérables en matière de gouvernement d’entreprise, d’audit des comptes ou d’analyse financière. Autant d’éléments qui contribuent à perturber des marchés financiers confrontés aux défis de la globalisation de l’économie et à une situation conjoncturelle particulièrement préoccupante. Dès l’été 2007, une crise financière – sans précédent depuis le krach boursier de 1929 – éclate aux États-Unis à cause des subprimes, prêts hypothécaires trop facilement consentis par les banques à la classe moyenne américaine. Avec la chute des prix de l’immobilier, plus de deux millions de personnes se trouvent ruinés, dans l’impossibilité de continuer à rembourser leurs emprunts. Afin de limiter les risques, les banquiers ont eu recours à la titrisation afin de transformer les emprunts en titres boursiers par des montages financiers complexes. La crise révèle toute son ampleur avec la faillite de la banque multinationale d’investissement Lehman Brothers dès septembre 2008, Par un effet de vases communicants, les difficultés se propagent brutalement au système financier international. Les États et leurs banques centrales sont contraints d’intervenir pour éviter les faillites : ils injectent de nouvelles liquidités afin de permettre aux établissements en difficulté d’emprunter, reprennent des titres dépréciés (notamment les subprimes), voire nationalisent certains établissements dans l’urgence pour éviter un effondrement généralisé du système bancaire.

			2. Dans ce contexte, tous les pays constatent, au-delà de leurs divergences sur les modes d’intervention publique, qu’ils ne peuvent plus laisser les marchés entre les mains de professionnels et le contrôle plus ou moins distant de quelques organismes publics. Même si la politique monétaire trop accommodante des banques centrales est parfois dénoncée, il devient évident que les mutations du système financier, peu ou mal régulées, ont contribué à encourager la plupart des établissements à développer des produits dérivés afin de réduire les risques ; ces produits sont désormais au cœur des difficultés, qu’il s’agisse des subprimes ou d’instruments destinés à assurer contre le risque de défaut. Plus largement, l’interrogation sur le gouvernement d’entreprise (corporate governance) et la perte de confiance des épargnants sont devenus manifestes. On doit constater que la financiarisation croissante de l’économie mondiale a permis aux flux financiers en forte progression d’acquérir « une certaine autonomie par rapport à la réalité1 » ; la finance a supplanté l’économie réelle.

			3. Bien que les réglementations économiques internationales, européennes ou nationales se soient progressivement adaptées à l’essor des activités privées, à l’intégration communautaire et à la mondialisation, c’est la régulation qui est devenue ces dernières années le maître mot pour trouver une solution à tout désordre économique ou financier. Sa référence a longtemps fait craindre un « concept mystérieux, fourre-tout et catalogué2 », mais elle s’impose chaque jour davantage. Elle a été définie par le Conseil économique et social français comme « l’exercice d’une relation pacifiée entre les acteurs économiques, s’appuyant sur une autorité reconnue, permettant de surmonter les conflits d’intérêt dans différents domaines et secteurs d’activité3 ». On peut aussi y voir une « action normative et paranormative » qui permet d’ouvrir un marché qui était précédemment monopolisé à de nouveaux opérateurs, d’assurer « l’installation progressive et le maintien de la concurrence sur celui-ci, en faisant le cas échéant leur juste place à des considérations d’intérêt général – de service public – lorsqu’elles accompagnent légitimement l’activité en cause4 ». En matière économique et financière, elle peut être appréhendée à partir de trois paramètres : une intervention fondamentalement publique (mais indépendante du gouvernement), une action sur un ou plusieurs marchés, la création d’un cadre loyal et sécurisé de concurrence. Ainsi définie, la notion de régulation est plus large que celle de réglementation – qui se réfère à la seule édiction de règles générales –, elle prend en compte avec pragmatisme le besoin de concertation permanente des pouvoirs publics avec les acteurs du marché en associant le law making process et le fine tuning of the market. Cette régulation lato sensu implique l’exercice d’un pouvoir réglementaire délégué et de prérogatives aussi bien décisoires que consultatives : aux agréments, injonctions, sanctions et dénonciations aux tribunaux répressifs des infractions constatées peuvent s’ajouter des orientations, recommandations, avertissements, conciliations ou médiations. Lorsqu’une démocratie adepte de l’économie de marché renonce à l’autorégulation par les professionnels, qu’elle met en place une régulation publique afin d’assurer la défense de l’intérêt général dans le respect de la spécificité et de l’autonomie des acteurs, elle s’en remet et développe généralement aujourd’hui ce « nouveau pavillon de la normativité5 » qu’elle confie à des régulateurs financiers indépendants des pouvoirs publics6. Ces autorités, qui associent généralement les professionnels aux experts, bénéficient de plus en plus du transfert des prérogatives ministérielles traditionnelles. Elles sont l’indice « le plus visible et indéniable7 » de la constitution d’un droit de la régulation financière.

			4. La crise financière de l’automne 2008 et ses prolongements ont renforcé la volonté internationale de régulation ; le Groupe des Vingt États les plus puissants de la planète (G20) lui a donné une nouvelle impulsion politique, élargissant son champ afin de mieux appréhender les dysfonctionnements des marchés. L’accent a été mis sur une approche systémique du risque, l’élaboration de règles prudentielles, la gestion transfrontalière des difficultés, la disponibilité effective des fonds propres et la liquidité des banques. Les États-Unis d’Amérique, le Royaume-Uni, l’Allemagne, mais aussi l’Union européenne, suivis par un grand nombre de pays, ont profondément réformé leur régulation financière, d’autres nations se préparent à le faire. Après de longues hésitations, la France, qui avait fusionné une série de régulateurs indépendants dès la loi du 1er août 2003 relative à la sécurité financière (LSF) en créant l’Autorité des marchés financiers (AMF), a mis en place une Autorité de contrôle prudentiel par l’ordonnance du 21 janvier 2010 (devenue l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution dès la loi du 26 juillet 2013), avant d’établir un Conseil de régulation financière du risque systémique avec la loi du 22 octobre 2010 sur la régulation bancaire et financière (RBF) (devenu le Haut Conseil de stabilité financière par la loi du 26 juillet 2013). Mais, la régulation des marchés financiers reste toujours au centre de beaucoup d’interrogations, de critiques parfois sévères, de propositions souvent contradictoires. Loin de concerner seulement le droit financier, qu’il soit public ou privé, national, européen ou international, elle met au premier plan la nécessité de réagir aux scandales financiers à répétition, de répondre à la demande de concurrence loyale, d’opérer une surveillance efficace conciliant l’intérêt général et les nécessités des métiers. Dans ce cadre, un droit aux mécanismes souvent complexes se développe afin d’allier des dispositions contraignantes à des prérogatives souples largement incitatives. Afin d’en appréhender la spécificité, il faut absolument l’inscrire dans une perspective historique permettant de donner une connaissance synthétique, mais précise et compréhensive de l’organisation et du fonctionnement de marchés, banques et assurances confrontés à une intégration et une globalisation d’une ampleur sans précédent. Dès lors, cet ouvrage assume certains choix interdisciplinaires pour permettre au juriste préoccupé de droit financier public ou privé, à l’économiste soucieux des grands équilibres financiers et au gestionnaire à la recherche de structures adaptées aux nécessités de trouver le cadre théorique, historique et pratique indispensable à leur réflexion.

			5. Le plan de l’ouvrage répond à cette approche méthodologique et académique. La Première partie envisage le développement de la régulation des marchés financiers, de la prestation de services investissement ou de produits assurantiels, de la normalisation comptable dans un cadre international, européen ou national. Elle fournit la dimension historique et les données techniques au sein desquelles s’inscrivent les choix contemporains de régulation, en insistant sur la diversité des autorités concernées et des normes juridiques, contraignantes ou non. La Seconde partie insiste sur l’essor progressif de la régulation financière française et la formalisation de ses principes généraux sous l’influence européenne. La loi de sécurité financière du 1er août 2003, la loi de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010, la loi de séparation et de régulation des activités bancaires du 26 juillet 2013 et la loi relative à la croissance et à la transformation des entreprises du 22 mai 2019 ont modifié sensiblement l’exercice de la régulation publique indépendante, ses missions et moyens d’intervention.
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			Première partie

		
			La régulation financière dans le monde

			6. La mondialisation, qui s’appuie sur la généralisation et la valorisation du principe de concurrence, implique autant la globalisation de l’économie que la globalisation des marchés financiers. Elle a conduit les États aux initiatives les plus diverses pour imposer une régulation dans l’intérêt général. Dès lors, la compréhension et la mise en perspective des grands mécanismes d’organisation, de fonctionnement et de régulation des marchés français supposent l’examen préalable des débats et des choix financiers opérés par la société internationale, la Communauté européenne et quelques États comparables à la France1. Au XXIe siècle, les institutions internationales ou européennes ne cessent de multiplier les initiatives afin d’encadrer la globalisation par des réglementations spécifiques et des instances appropriées aux secteurs des marchés financiers de la banque et de l’assurance. C’est dire à quel point toute réflexion sur la régulation doit absolument tenir compte de la complexité du contexte international (chapitre 1), des initiatives européennes (chapitre 2), mais aussi de la concurrence persistante entre les modèles nationaux (chapitre 3).

			
				
					1.	Cf. Valette J.-P., « La régulation des marchés financiers », RDP, 2005, p. 186 et s. ; Prada M., « Le rôle du contrôle institutionnel au plan international », LPA, 2003, n° 152, p. 11 et s.

				
			

		



		

		
			Chapitre 1

			La régulation financière internationale

			7. Avec la fin du XXe siècle, puis la crise financière de l’automne 2008 et ses prolongements, la globalisation et l’instabilité endémique des marchés financiers favorisent la prise de conscience de la dimension planétaire de la régulation qu’il convient d’édifier1. La société internationale recherche avec davantage de conviction des solutions, directes ou indirectes. Elles passent par des normes financières internationales, mais aussi l’action quotidienne d’organisations intergouvernementales ou de diverses instances publiques ou privées. Une normalisation comptable est également nécessaire afin que soient élaborés et respectés des standards internationaux destinés à renforcer la confiance envers les chiffres présentés par les entreprises, facteur essentiel du bon fonctionnement des marchés. Autrement dit, l’instabilité des marchés (I) incite à la coopération financière (II) et à la normalisation comptable (III).

			I.	L’instabilité des marchés

			8. Avant que n’éclate la crise financière de 2008, les transformations de l’économie financière étaient déjà évidentes, sans qu’un regard suffisamment attentif soit porté à leurs implications sur la stabilité des marchés.

			A.	La transformation de l’économie financière

			9. L’ingénierie financière connaît des évolutions considérables dès les années 1970-1980. Alors que le marché financier en pleine expansion ne parvient pas à participer efficacement au financement de l’économie, les restructurations sectorielles se multiplient et la méfiance envers la finance ne cesse de s’étendre.

			1. Le financement des entreprises

			10. Jusqu’aux années 1970, les banques parviennent à financer encore très largement l’économie. Pour les grandes entreprises, le crédit bancaire représente souvent plus de la moitié des financements externes (autofinancement exclu). Son faible coût – lié à un fort taux d’inflation – est un puissant encouragement à l’endettement pour réaliser les investissements nécessaires. Les marchés financiers restent une source marginale de financement. C’est à partir des années 1980 que l’on assiste à un net recul des crédits bancaires aux entreprises occidentales : s’ils représentent encore le tiers de leurs ressources au début de cette période, ils chutent rapidement2. Cette évolution défavorable est compensée par un recours intensif à l’émission de titres sur les marchés financiers, favorisée par la réduction sensible de l’inflation qui augmente désormais le coût réel des emprunts. Ce processus est encouragé par la libéralisation des mouvements de capitaux, la déréglementation progressive de marchés accessibles à des intervenants de plus en plus hétérogènes et nombreux, mais aussi la diversification des opérations. Les marchés financiers deviennent la première source de financement, un fer de lance de l’activité économique.

			11. Avec les crises successives asiatique (1997)3, russe (1998)4 et de la Net economy (2000), les marchés financiers sont néanmoins rapidement en difficultés. Un grand nombre de sociétés faiblement capitalisées y accède difficilement, la plupart des secteurs économiques sont perturbés – notamment ceux des nouvelles technologies ou de la communication –, même la baisse des taux d’intérêt pratiqués par les banques centrales des États a désormais peu d’effets favorables sur l’économie. En 2004, on constate que les sociétés européennes ont versé 199 milliards d’euros de dividendes à leurs actionnaires et consacré 30 milliards d’euros aux rachats de leurs actions, alors que les augmentations de capital, les introductions en Bourse et les placements ne dépassent pas 110 milliards d’euros5. Elles ont donc distribué près de 120 milliards d’euros de plus que le capital qu’elles avaient obtenu sur les marchés financiers. De surcroît, si 47 nouvelles entreprises ont été admises à la Bourse de Paris, 46 ont été radiées. Cette situation de stagnation des sociétés cotées en bourse se retrouve dans la plupart des pays occidentaux.

			2. Les restructurations sectorielles

			12. Les banques et les assurances connaissent une profonde mutation de leurs activités et s’ouvrent à des perspectives de développement transfrontalier et de concentration à partir des années 19906. En 1996, le groupe AXA rachète au terme d’une offre publique d’échange (OPE) l’assureur UAP, et développe par la suite son assise internationale par une série d’acquisitions (assureurs suisse, mexicain, portugais). En 2002, le groupe Allianz – qui est l’ancien propriétaire de la Dresdner Bank – lance une offre publique d’achat (OPA) sur le groupe français AGF lui permettant de racheter la totalité de ses actions ; il se diversifie alors entre l’assurance-vie et l’assurance-dommage afin de devenir le premier assureur européen. De plus en plus d’entreprises financières opèrent maintenant sur un marché global qui comprend des opérations bancaires, des interventions sur les marchés de titres et l’exercice des métiers de l’assurance7. Les conglomérats financiers – entreprises qui possèdent des activités au sein de secteurs très différents (marchés, banque, assurance) – se développent afin d’être en mesure de réagir aux difficultés des marchés8. De surcroît, la monnaie unique européenne élimine, dès son lancement, le risque de change dans les portefeuilles de titres cotés de la zone euro. Autant de facteurs qui ne peuvent qu’encourager à la globalisation et l’intégration des marchés9.

			13. Les marchés boursiers réglementés sont désormais gérés par des entreprises de droit commun, parfois cotées en Bourse. L’ingénierie financière leur permet d’émettre des instruments d’appel à l’épargne qui bouleversent les cadres juridiques et techniques traditionnels. Les standards comptables et les instruments classiques de l’analyse du risque sont remis en cause. Au début du XXe siècle, les États-Unis représentaient moins de 15 % de la capitalisation mondiale, devancés par le Royaume-Uni (25 %), Wall Street représentera un siècle plus tard la moitié de cette capitalisation. En réaction, les plateformes régionales se développent en Europe, en Amérique du Nord, en Amérique latine et en Asie du Sud-Est. Il existe une soixantaine de places boursières principales dans le monde destinées à l’achat et la vente d’actions, d’obligations et de titres. Aux plateformes situées dans des bâtiments (physiques), il faut ajouter les plateformes en ligne (électroniques). On peut mentionner la dizaine qui par la taille, la capitalisation boursière ou le volume des transactions occupe le haut du pavé : New York Stock Exchange (NYSE) et Nasdaq aux États-Unis, Tokyo Stock Exchange (TSE) au Japon, Shanghai Stock Exchange (SST), Shenzhen Stock Exchange (SZSE) et Hong Kong Stock Exchange (SEHK) en Chine, London Stock Exchange (LES) au Royaume-Uni, Euronext Stock Exchange en Europe, Toronto Stock Exchange (TSX) au Canada, Deutsche Böerse (FWB) en Allemagne10.

			14. L’internationalisation des grandes places boursières de la planète est encouragée par la restructuration et le perfectionnement des techniques de traitement et de diffusion des données11. Les places boursières passent entre elles des alliances pour créer des synergies, améliorer leur positionnement qualitatif et tarifaire afin d’offrir aux investisseurs une liquidité accrue tout en réduisant les coûts de transaction12. Euronext a été la première plateforme boursière de ce type créée en Europe : elle est née de la fusion des bourses d’actions et de produits dérivés d’Amsterdam, Bruxelles, Paris, Lisbonne, et de la bourse anglaise de produits dérivés (Liffe) en 2000-2002. Euronext a finalement fusionné avec le New York Stock Exchange (NYSE) en 2007, devenant le Nyse-Euronext, avant de se diversifier dans les années 2010. De surcroît, les grandes places financières américaines et européennes multiplient les prises de participation et les partenariats avec leurs homologues des pays émergents, notamment Bombay Stock Exchange, Korean Stock Exchange ou Shanghai Stock Exchange.

			3. La méfiance envers les marchés

			15. Le mimétisme entre les opérateurs, la réaction excessive aux informations et la pratique des anticipations encouragent la volatilité et la variation brusque des cours boursiers. La prévalence est désormais accordée aux résultats financiers à court terme, au détriment des perspectives économiques des entreprises à long terme. La multiplication des scandales financiers crée également des doutes sur la qualité et la sincérité de l’information financière et comptable. Les fausses informations, les manipulations frauduleuses, les pratiques condamnables au regard de l’intérêt des épargnants ou des conflits d’intérêts deviennent monnaies courantes.

			16. Les indices boursiers sont primordiaux pour apprécier les tendances des marchés. Ils sont généralement calculés en points et cotent « en continu » (toutes les 15 à 30 secondes). Les plus connus sont le Dow Jones (créé dès 1928) et le Nasdaq composite aux États-Unis, le Nikkei 225 au Japon, le Dax 30 en Allemagne, le FTSE 100 au Royaume-Uni ou le CAC 40 en France. Le CAC 40 (cotation assistée en continu) prend en compte les quarante plus fortes capitalisations à la Bourse de Paris (AXA, BNP Paribas, Engie, Essilor, Michelin, Renault…). Principal indice boursier du marché français, il connaît une forte croissance entre 1997 et 200013. En moins de quatre ans, sa valeur est multipliée par trois. Il atteint son record historique le 4 septembre 2000 (6 922 points). Mais il a déjà perdu plus de 60 % de sa valeur dès le 12 mars 2003 (2 401 points), revenant à son niveau de 1997. Ensuite, une remontée sensible s’installe ; le CAC 40 atteint à nouveau la barre des 4 000 points en février 2005, puis dépasse le seuil des 6 000 points en mai 2007 grâce à une certaine relance de l’activité économique mondiale. La crise financière de 2008 le fragilise à nouveau (3 200 points). Après la perte par la France de son « triple A » par l’une des trois grandes agences mondiales de notation (Standard & Poor’s), il dépasse à peine les 3 100 points en janvier 2009. Il atteindra toutefois, à la suite d’une remontée progressive, les 6 003 points dès le 16 décembre 201914. Si cette instabilité boursière, qui se constate sur la plupart des bourses mondiales, a accompagné les restructurations économiques, elle a aussi contribué à pérenniser un climat financier perturbé par de grands scandales financiers.

			17. Aux États-Unis, Enron, septième entreprise américaine, numéro un mondial du négoce de l’énergie, dépose son bilan en décembre 2001, après l’annonce d’un détournement de fonds de plus de 100 milliards de dollars, alors qu’elle présente 67 milliards de dollars de capitalisation boursière, un chiffre d’affaires triplé et un cours de Bourse multiplié par dix entre 1998 et 200015. Cette faillite entraîne une forte perte de confiance du capitalisme populaire américain. Le dévoiement des règles comptables par quelques dirigeants a permis d’afficher des bénéfices artificiels pour rassurer les marchés financiers ; la manipulation du cours des actions valorisait les stock-options dont ils étaient titulaires16. L’insuffisance professionnelle du cabinet d’audit Arthur Andersen et les conflits d’intérêts des analystes financiers ou des intermédiaires avaient facilité la dissimulation de centaines de millions de dollars de dettes et permis d’échapper à l’impôt sur les sociétés. L’affaire Enron n’a pas été un phénomène isolé : Dynegy, WorldCom et Xerox sont également accusés en 2002 d’avoir manipulé leurs comptes, mettant en évidence les défaillances des systèmes d’audit17. Le 12 décembre 2008, l’homme d’affaires américain Bernard Madoff est arrêté par le FBI, et mis en examen pour une escroquerie évaluée ensuite à plus de 65 milliards de dollars : il lui est reproché d’avoir constitué un fonds d’investissement spéculatif géré avec discrétion par une société parallèle qui empêcha le régulateur financier américain (Securities and Exchange Commission – SEC) d’en appréhender l’ampleur. Une escroquerie du type « Ponzi », liée à un effet de cavalerie – qui consiste à verser des intérêts aux premiers investisseurs avec les capitaux apportés par les derniers entrés –, avait fait tellement prospérer son fonds qu’il ne put faire face aux demandes de retrait quand le scandale éclata. Il a finalement été condamné, le 29 juin 2009, à 150 ans de prison par le tribunal de New York, et purge cette peine dans un établissement de Caroline du Nord.

			18. En Italie, un trou financier de 14 milliards d’euros fut découvert en 2002 dans les comptes de la société de produits laitiers Parmalat. Son patron, Calisto Tanzi, démissionna, avant d’être arrêté le 27 décembre. L’entreprise perdit en un mois 66 % de sa valeur boursière. Plusieurs sociétés « écrans » avaient été constituées à l’aide de prête-noms au Luxembourg. Le procès s’ouvrit en juin 2006 à Parme contre C. Tanzi, certains proches et des cabinets d’audit pour « banqueroute frauduleuse, faux bilans, associations de malfaiteurs et fausses communications ». En 2011, le groupe Lactalis a finalement pris le contrôle de Parmalat (83,3 % de son capital).

			19. Les premières règles de gouvernement d’entreprise (corporate governance) ont été formalisées aux États-Unis, et reprises au Royaume-Uni, avant d’être développées en Europe continentale dès la fin des années 199018. Elles tendent à réduire l’autorité des managers sur les conseils d’administration, à les responsabiliser devant les actionnaires, à leur imposer des obligations de loyauté (duty of loyalty) et de diligence (duty of care) sous la menace de sanctions civiles et pénales. Il est désormais réclamé davantage de transparence et d’information des actionnaires sur toutes les décisions importantes d’une société, particulièrement en matière de rémunérations. Dès 2003, le Conseil économique et social français prend parti pour un modèle de gouvernance des entreprises, dit de stakeholder, qui doit associer les différents acteurs de la vie des entreprises afin d’améliorer le fonctionnement des conseils d’administration, généraliser les comités d’audit, redéfinir les relations entre les administrateurs indépendants et les salariés19. Il appelle à systématiser les comités d’audit et de rémunérations, à assurer la présence efficace d’administrateurs indépendants et de représentants des salariés.

			B.	La crise financière de l’automne 2008

			20. La suspension de la convertibilité du dollar en or par le président Nixon, le 15 août 1971, a favorisé une forte expansion des flux internationaux de capitaux. Dès les années 1980, l’heure est résolument au recul des réglementations financière, à la libéralisation de l’économie. Cette évolution, qui se manifeste d’abord dans les pays industrialisés, s’applique progressivement aux pays émergents durant les années 1990. En 1998, le très important fonds spéculatif (hedge fund) américain Long Term Capital Management (LTCM) est très près de faire faillite à la suite des crises asiatique et russe, révélant qu’un dysfonctionnement de la régulation financière dans un pays peut avoir des conséquences sur de nombreux intermédiaires financiers dans le reste du monde20. Cet effet de contagion sera bien plus manifeste dix ans plus tard.

			1. La crise financière américaine

			21. La crise débute aux États-Unis avec le crash des prêts immobiliers à risque (subprimes)21. Au début des années 2000, près de 70 % des américains sont propriétaires de leurs logements. En effet, les banques ont été très libérales dans l’attribution de ces prêts (jusqu’à une durée de 30 ans), estimant que si l’emprunteur ne rembourse plus, elles pourront toujours récupérer sa maison et la revendre aisément à un bon prix. Mais, lorsque la bulle immobilière spéculative éclate en 2007 – chute de la valeur des biens immobiliers –, et qu’une partie des propriétaires emprunteurs est dans l’incapacité de faire face aux prêts consentis, les établissements de crédit se retrouvent avec des lots importants de biens immobiliers à la valeur fortement réduite. Deux géants du crédit hypothécaire (Freddie Mac et Fannie Mae) sont même placés sous la tutelle du Gouvernement : la Banque centrale américaine (FED) décide de garantir leurs dettes ; l’État verse 190 milliards de dollars pour éviter leur faillite22. Le Trésor américain refuse toutefois de voler au secours de la banque d’investissement Lehman Brothers, qui fait finalement faillite en septembre 2008. La seconde phase de la crise financière commence lorsqu’une série d’établissements financiers entre en cessation de paiements ; certains sont achetés par des concurrents en meilleure situation (Bear Stearns repris par JPMorgan Chase avec le soutien de la FED en mars 2008) ou sauvés in extremis par la Réserve fédérale américaine (American International Group en septembre 2008), mais nombre d’entre eux n’évitent pas la mise en liquidation.

			2. La crise financière mondiale

			22. Dès 2008, les banques occidentales sont confrontées à des difficultés considérables en termes de liquidité, de solvabilité et de crédit aux entreprises23. Après la chute des cours des marchés boursiers, de nombreuses institutions financières – notamment les compagnies d’assurances – perdent des sommes considérables avec les subprimes et se trouvent au bord de la faillite. La récession s’étend à la planète. Les États sont confrontés à un paradoxe : alors que l’interconnexion des marchés et l’internationalisation des flux de capitaux ne cessent de progresser, les systèmes de régulation financière restent de nature nationale et sont particulièrement démunis face à une perturbation financière systémique mondiale24. Dès lors que le Fonds monétaire international (FMI) n’est guère en mesure de coordonner les interventions des autorités politiques monétaires, les finances publiques des États occidentaux sont lourdement sollicitées pour tenter de résoudre la crise ; les pays dits émergents sont toutefois modérément impactés car leurs sociétés sont moins engagées dans les dérives spéculatives. Des établissements occidentaux en difficulté sont parfois tirés d’affaire par des plans de sauvetage d’urgence à l’initiative des États, des banques centrales nationales ou de la Banque centrale européenne dans la zone euro : la Northern Rock britannique, spécialisée dans l’immobilier est nationalisée (17 février 2008) ; la Dresdner Bank (Allemagne) est vendue par l’assureur Allianz à son compatriote CommerzBank (31 août 2008).

			23. Les gouvernements franchissent un pas significatif au cours de l’année 2009 : le Groupe des Vingt (G20), devient un organe politique d’impulsion et de coordination afin de tenter de répondre globalement à la crise, et de se prémunir contre sa récidive25. Le Forum de la stabilité financière (créé en 1999) se transforme – significativement – en Conseil de la stabilité financière et assure désormais une coordination à un niveau plus technique. La Banque mondiale et le Fonds monétaire international – qui voient leurs prérogatives élargies – sont appelés à participer activement à l’évaluation des secteurs financiers des États membres. La crise semble progressivement surmontée, mais dès 2012, c’est l’afflux de liquidités qui commence à fait craindre l’éclatement de nouvelles bulles spéculatives dans l’immobilier chinois, les plateformes boursières, les emprunts d’État, voire certaines matières premières (notamment les métaux).

			II.	La coopération financière

			24. En l’absence d’une autorité mondiale de régulation financière intégrée26, divers organismes ne sont pas sans effets régulateurs, directs ou indirects27. Si certains ne possèdent pas le statut formalisé d’organisation internationale, tous essaient cependant de contribuer à l’essor d’une réglementation financière internationale susceptible d’aider à construire une régulation planétaire.

			A.	Les institutions internationales

			25. Le G20, le Fonds monétaire international, la Banque des règlements internationaux, l’Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières et l’Organisation mondiale du commerce participent, ou sont susceptibles de participer, de manière plus ou moins directe au développement d’une régulation28.

			1. Le G20

			26. Le G20 – Groupe des Vingt, Group of Twenty – a été créé en septembre 2009, par une décision des ministres des Finances et des gouverneurs des banques centrales du G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni), afin d’encourager le dialogue entre les pays avancés et les pays émergents. Sa composition ne rend toutefois que partiellement compte de la hiérarchie économique mondiale ; on cherche avant tout à constituer un lieu d’échanges entre puissances jugées systémiques, autrement dit, susceptibles de perturber gravement l’équilibre économique mondial. Il regroupe aujourd’hui dix-neuf pays et l’Union européenne en tant que telle29, notamment les États-Unis, la Russie, la Chine, l’Allemagne, la France, le Royaume-Uni, l’Inde, le Brésil et le Japon30. Il représente 80 % du commerce, 75 % de la population et 90 % du produit brut mondial. Chaque État membre est représenté, selon le type de sommet, par son chef d’État ou de Gouvernement, son ministre des Finances ou le président de la Banque centrale. Quelques institutions internationales sont parfois invitées : l’Organisation des Nations unies, le Fonds monétaire international, la Banque mondiale, l’Organisation mondiale du commerce, l’Organisation internationale du travail, la Banque des règlements internationaux ou l’Organisation de coopération et de développement économique.

			27. La crise financière de 2008 a conduit les gouvernements à faire du G20 un organe politique d’impulsion et de coordination31. Dès le sommet de Washington (14-15 novembre 2008), il se donne un premier agenda, puis au sommet de Londres (2 avril 2009) confie un rôle de coordination et de pilotage au Conseil de stabilité financière (Financial Stability Board) doté de la personnalité juridique, qui est destiné à remplacer l’ancien Forum de stabilité financière (Financial Stability Forum) apparu en 1999. Au sommet de Pittsburgh (24-25 septembre 2009), le G20 demande aux grands établissements financiers susceptibles de faire courir des risques systémiques d’élaborer des plans d’urgence et de règlement des dysfonctionnements au niveau international, aux autorités nationales de développer des outils juridiques pour un règlement efficace des faillites, aux banques de réformer les ratios de capitalisation et de liquidité. Se qualifiant désormais de « forum prioritaire de la coopération économique internationale », il se reconnaît la compétence pour traiter de sujets dépassant les limites strictes des questions économiques et sociales.

			28. Lors du sommet de Cannes (3-4 novembre 2011) – qui se tient en pleine crise de l’euro –, les États s’engagent à développer la régulation des marchés de produits dérivés liés aux matières premières et à surveiller davantage les paradis fiscaux qui refusent encore de coopérer. Une trentaine de banques internationales de taille systémique sont identifiées comme devant être soumises à davantage de supervision. Le G20 s’interroge aussi sur l’opportunité d’instaurer une taxe sur les transactions financières internationales et la nécessité d’augmenter les ressources du Fonds monétaire international. L’Italie accepte de se soumettre à la supervision de la zone euro et la Chine fait des concessions au nom de la coordination globale. Entre 2016 et 2018, un groupe de travail du G20 sur l’architecture financière internationale adopte une série de rapports visant à contribuer au renforcement de la solidité du système financier international. Il est mis l’accent sur la résilience des marchés et des investisseurs, les flux de capitaux, les filets de sécurité. Lors du sommet du G20 à Buenos Aires (30 novembre-1er décembre 2018), les travaux portent sur la revue des quotes-parts du FMI, la gouvernance financière mondiale, le financement des pays dits pauvres et les banques multilatérales de développement. Le sommet d’Osaka (28-29 juin 2019) est consacré au réchauffement climatique, à la pollution, à la réforme de l’Organisation mondiale du commerce, mais il est surtout l’occasion de rencontres bilatérales, qui en révèlent la relative déception.

			2. Le Fonds monétaire international et la Banque mondiale

			29. Ces deux entités économiques internationales contribuent à des degrés divers à la régulation financière, même si elles ont des missions bien plus spécifiques et des moyens d’action relativement modestes.

			30. Le Fonds monétaire international (FMI) – International Monetary Found (IMF) – est créé après la conférence de Bretton Woods (juillet 1944) afin de développer les échanges internationaux grâce à la stabilité des taux de change et la coopération monétaire entre les États membres32. Il fonctionne alors dans le cadre du Gold Exchange Standard établi en 1922, chaque pays devant définir la valeur de sa monnaie par rapport à l’or ou au dollar (seule monnaie facilement convertible). Dans ce dispositif, le FMI est un fonds mondial de stabilisation alimenté par les apports des pays membres, et chargé d’accorder une aide financière temporaire aux États confrontés à des difficultés de balance des paiements. Dès le 15 août 1971, le Président américain, Richard Nixon, décide cependant de suspendre la convertibilité du dollar en or ; la référence à l’or pour fixer la parité des monnaies est même abandonnée en 1973. On entre dans une ère de taux flottants. La mission de régulateur des marchés du FMI s’en trouve modifiée, mais tout en étant accrue.

			31. Le FMI a pour mission de promouvoir la coopération monétaire internationale, faciliter l’expansion et la croissance équilibrées du commerce mondial, favoriser la stabilité des changes et l’établissement d’un système multilatéral de paiements. Son rôle est largement redéfini après la conférence de Monterey du 14 mars 2002, qui lui fixe pour priorité de conduire les pays à faibles revenus à des politiques économiques avisées et à une bonne gestion des affaires publiques, d’accroître le volume et l’efficacité de l’aide internationale en vue d’une large ouverture des marchés. Pour promouvoir cette politique, le Fonds ne se limite plus à octroyer des prêts, il assure conjointement une assistance technique et une surveillance sur les politiques sociales nationales33, qui sont fréquemment jugées trop contraignantes par la plupart des États secourus.

			32. La doctrine du « consensus de Washington », soutenue par le FMI dans les années 1990, poussait à supprimer toutes les entraves à la circulation des capitaux, mais la société internationale a envisagé par la suite un système de contrôle mondial par le biais d’une réglementation permettant la taxation des opérations de change (du type de la taxe Tobin), sans parvenir à obtenir sa mise en place. Dès le G20 de Londres (2 avril 2009), les moyens du FMI sont cependant multipliés par trois et portés à 750 milliards de dollars. Une bonne partie des ressources nouvelles prennent la forme de droits de tirages spéciaux (DTS) – actifs de réserve internationale complétant les réserves officielles de change des pays membres. L’Irlande, l’Espagne, le Portugal, la Pologne, la Hongrie et la Grèce reçoivent par ce biais de larges financements ; ces pays doivent s’engager en contrepartie à privatiser des transports publics, rendre plus aisés les licenciements et réduire les salaires des fonctionnaires. Une réforme du cadre des prêts consentis est également mise en place : une ligne de crédit flexible permet aux États dont les fondamentaux économiques sont respectés d’en bénéficier aussitôt ; il sera décidé ensuite que les pays qui connaissent encore des vulnérabilités pourront continuer à en tirer profit au-delà d’août 2010. Lors du sommet du G20 de Los Cabos au Mexique (18-19 juin 2012), des pays occidentaux (surtout de la zone euro), le Japon et quelques pays émergents (dont la Chine) acceptent de renforcer les moyens du FMI en cas de crise, à hauteur de 455 milliards de dollars supplémentaires. Quelques mois auparavant, lors du 4e sommet des BRICS (Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud) – le 29 mars 2012 –, le forum des économies émergentes avait cependant adopté la déclaration de Delhi dénonçant les excès de liquidités injectées par les banques centrales soupçonnés de nourrir « la volatilité des flux de capitaux et des prix des matières premières » dans les États du Sud. Il était également regretté la faible capacité du FMI à se réformer, et proposé de réfléchir à la création d’une Banque du Sud susceptible de mobiliser des ressources pour financer des projets d’infrastructure et de développement durable. Autant dire que le Fonds monétaire international souffre d’interrogations, toujours d’actualité, sur sa représentation, la répartition des contributions entre ses membres, son organisation34.

			33. Basé à Washington (États-Unis), le FMI réunit actuellement 189 membres35. Son conseil d’administration (Board of directors) est composé de 24 administrateurs qui représentent des pays ou groupes de pays36. Le directeur général du FMI dirige les services et préside le conseil d’administration. Le travail est orienté par un comité monétaire et financier international. Dès lors que le FMI fonctionne sur une base censitaire, l’influence d’un État membre se mesure en fonction de son poids dans l’économie mondiale. Chaque pays dispose d’une quote-part, révisée périodiquement (tous les 5 ans), qui détermine sa cotisation. Son calcul est complexe : elle résulte d’une moyenne pondérée par le PIB, du degré d’ouverture de l’économie et de sa diversité, des réserves officielles de change. Cette répartition de la contribution est révisée périodiquement. Avec près du quart des droits de vote, les Américains bénéficiaient d’un quasi-droit de veto au début des années 2000, mais après la crise de 2008, on a procédé à un léger rééquilibrage des voix au conseil d’administration, en diminuant la représentation de l’Europe au profit des pays émergents (G20 de Londres du 2 avril 2009). La prééminence des États-Unis a cependant été préservée ; ils disposent en pratique d’un droit de veto grâce à près de 17 % des quotes-parts. À l’issue d’une semaine de réunions, les États-Unis ont bloqué, en octobre 2019, une nouvelle réforme du FMI. La question doit cependant rester à l’ordre du jour, et suivre un long processus qui pourrait s’étendre de 2020 à décembre 2023 afin d’obtenir un accord sur une augmentation des quotes-parts des pays émergents et des pays en développement. Si le FMI conserve actuellement une capacité d’intervention d’environ 1 000 milliards de dollars, elle n’est pas pérenne. Le blocage de toute réforme de son financement depuis des années confirme que l’accord multilatéral international de l’après-guerre a perdu de son efficacité.

			34. La Banque mondiale (The World Bank) a été créée après les accords de Bretton-Woods du 22 juillet 194437. Sous l’appellation de Banque internationale pour la reconstruction et le développement (BIRD), elle était chargée – à compter du 27 décembre 1945 – de favoriser la reprise économique et commerciale, principalement par le financement de projets de développement, tout particulièrement en faveur à l’époque du Japon et de l’Europe. Depuis juin 2007, la dénomination « Groupe de la Banque mondiale » désigne cinq institutions : La BIRD, mais aussi l’Association internationale pour le développement (IDA), la Société financière internationale (IFC), le Centre international pour le règlement des différends relatifs aux investissements (CIRDI) et l’Agence multilatérale de garantie des investissements (AMGI). La Banque mondiale, dont le siège est à Washington D. C., met aujourd’hui à la disposition des pays à faibles et moyens revenus des ressources d’investissement – prêts, conseils de stratégie, assistances techniques et partages des connaissances – afin d’appuyer des projets globaux ou des réformes micro-économiques. Elle associe la lutte contre la pauvreté des populations et l’aide à la croissance économique pour créer des emplois et amener les pays pauvres à tirer profit au maximum de leurs opportunités. C’est le premier prêteur d’argent public dans le monde38.

			35. Le FMI et la Banque mondiale ne sont pas producteurs de normes de régulation financière, mais ils élaborent des programmes d’évaluation et rédigent des rapports sur l’observation des systèmes normatifs en vigueur. Ils participent donc à l’appréciation et à la réforme des divers référentiels internationaux, même si l’influence qui leur est consentie dépend largement de la bonne volonté des États. Le Programme d’évaluation du secteur financier (Financial Sector Assessment Program – FSAP), créé en 1999, permet une analyse complète et approfondie du secteur financier d’un pays. Les évaluations sont effectuées par le FMI et la Banque mondiale dans les pays en développement et les pays émergents, et par le seul FMI dans les pays avancés. Elles permettent d’apprécier la stabilité financière (FMI) ou le développement financier (Banque mondiale). Plus des trois quarts des pays membres ont déjà fait l’objet d’une telle évaluation, notamment les États-Unis en 2010.

			3. La Banque des règlements internationaux

			36. Basée à Bâle (Suisse), la Banque des règlements internationaux (BRI) – Bank for International Settlements (BIS) – est la plus ancienne des institutions financières internationales. Elle a été créée le 17 mai 1930 pour administrer le versement des réparations allemandes après le traité de Versailles du 28 juin 1919 et promouvoir la collaboration entre les banques centrales afin d’améliorer le fonctionnement du système monétaire. Elle a vu progressivement ses missions évoluer, devenant la « banque centrale des banques centrales39 » qui y déposent quelques 204 milliards de droits de tirages spéciaux (DTS)40, dont 95 % libellés en devises et 5 % en or. Le conseil d’administration de la BRI – au maximum vingt-et-un membres – accueille les gouverneurs des banques centrales des principaux pays industrialisés, et leur offre un éventail de services destiné à faciliter la gestion des réserves de change et d’or. Il contribue aussi à la coopération monétaire et financière internationale.

			37. La Banque des règlements internationaux coordonne et anime plusieurs forums ou comités devant promouvoir la stabilité financière internationale. Les plus connus d’entre eux sont le Comité de Bâle – Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) – et l’Association internationale des contrôleurs d’assurance – International Association of Insurance Supervisors (IAIS). Les décisions de la BRI n’ont pas force de loi, mais la collégialité des discussions organisées sous son égide confère à ses propositions un poids certain. L’institution essaie aujourd’hui de se coordonner plus efficacement avec le FMI, la Banque mondiale et les banques régionales de développement. Elle s’intéresse aussi aux grands acteurs non régulés des marchés, particulièrement les fonds alternatifs (hedge funds). Elle est devenue un lieu important de coopération monétaire et financière internationale entre les banques centrales et de nombreux organismes de réglementation et de surveillance. Son département monétaire et économique, qui réalise des travaux de recherche et d’analyse sur la stabilité monétaire et financière, collecte, examine et diffuse de nombreuses statistiques sur le système financier international.

			4.	L’Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières

			38. Créée en 1983, et basée à Madrid, l’Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières (OICV) – International Organization of Securities Commissions (IOSCO) – réunit près de 200 membres, qu’il s’agisse de régulateurs de marchés (membres ordinaires) ou de bourses et d’organisations financières (membres affiliés)41. Le comité des présidents est l’organe suprême de l’OICV, mais c’est son conseil qui exerce la direction opérationnelle à l’aide de groupes de travail permanents et de task forces d’appoint (comité technique, sous-comités spécialisés). L’OICV représente près de 90 % de la capitalisation boursière mondiale. Sa mission consiste à élaborer des standards internationaux pour renforcer l’efficacité et la transparence des marchés, mais aussi à protéger les investisseurs et faciliter la coopération entre régulateurs dans la lutte contre la criminalité financière. Dénuée de pouvoir normatif, l’Organisation fait des recommandations et adopte des résolutions lors de sa conférence annuelle ; l’effectivité des normes qu’elle propose est donc liée à des mesures nationales de transposition. Il s’agit d’un véritable forum d’échange de savoir-faire, de coopération technique et d’entraide entre ses membres afin de mieux réprimer les infractions transfrontalières.

			39. L’Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières a adopté, dès 1998, une trentaine de principes directeurs de régulation (Code Principle) sur la coopération internationale, l’échange d’informations en vue de lutter contre la criminalité financière, l’indépendance et les règles de surveillance des professions de l’audit, la transparence financière, la prévention des conflits d’intérêts. Ces principes ont servi de fondement à un accord multilatéral portant sur la consultation, la coopération et l’échange d’informations en mai 2002 (Memorandum of Understanding – MoU). En 2017, l’OICV a publié un nouveau document sur les buts et principes de la surveillance et de la réglementation des marchés (Objectives and Principles of Securities Regulation) qui précise le cadre d’application des 38 principes initiaux. C’est désormais, le projet prioritaire imparti à l’Organisation.

			40. L’OICV n’a jamais cessé de s’interroger sur la meilleure façon d’assurer la mise en œuvre de ses principes par les États membres. Dans un premier temps, elle a eu recours à des questionnaires d’autoévaluation couvrant les grands domaines de la réglementation financière. Elle a développé ensuite, à partir de 2003, une méthodologie qui facilite l’identification des secteurs dans lesquels les dispositions étatiques ne sont pas conformes aux standards internationaux. Pour chaque principe de l’OICV (et les règles le concernant), un expert attribue par État une note unique relative à son respect (benchmarking), ce qui permet de déterminer, le cas échéant, les insuffisances nationales légales ou réglementaires. L’objectif de cette méthode n’est pas de constituer une quelconque liste noire, plutôt d’établir un diagnostic et un plan d’action pour chaque régulateur. L’Organisation joue également un rôle appuyé d’assistance technique auprès de ses membres les plus récents ou les moins développés sur le plan financier. Elle se préoccupe de plus en plus des processus de notation et des standards de supervision et de surveillance des auditeurs susceptibles de protéger les investisseurs, de garantir des marchés efficaces et transparents, de réduire les risques systémiques.

			41. L’OICV s’efforce de coordonner plus efficacement son action avec celle de diverses instances. Depuis la crise financière internationale de 2008, elle participe en qualité d’observateur à la Task Force mise en place par l’Organisation de coopération et de développement économique (OCDE) sur le gouvernement d’entreprise42. L’OICV a convaincu le FMI et la Banque mondiale d’utiliser son référentiel et ses experts pour évaluer la vulnérabilité des systèmes financiers dans le cadre des Programmes d’évaluation des secteurs financiers (Financial Sector Assessment Programs)43. C’est l’occasion de souligner régulièrement les défis posés aux régulateurs par l’impact des évolutions technologiques en termes d’efficience et d’intégrité des marchés, notamment à l’heure du trading à haute fréquence.

			5.	L’Organisation mondiale du commerce

			42. À l’issue de l’Uruguay Round, l’accord de Marrakech du 15 avril 1994 a permis la réforme de l’Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce du 30 octobre 1947 – General Agreement on Tariffs and Trade (GATT)44. L’Organisation mondiale du commerce (OMC) – World Trade Organization (WTO) – a été fondée dès le 1er janvier 1995 afin de favoriser le développement des échanges internationaux par la libéralisation des marchés. Son siège social est à Genève (Suisse). Elle réunit aujourd’hui 164 pays qui représentent plus de 90 % de la totalité des échanges mondiaux ; une vingtaine d’États bénéficient du statut d’observateur. Elle a été rejointe par la Chine (2001) et la Russie (2012). L’organisation est financée par les pays membres ; huit pays apportent la moitié de la contribution financière, mais il y a une égalité dans les droits de vote (« un pays, une voix »). L’Union européenne dispose de vingt-huit voix. Il incombe à l’OMC de gérer les accords commerciaux internationaux, de régler les différends entre États membres, d’examiner périodiquement les politiques commerciales nationales dans un cadre de coopération permanente. Elle dispose de l’Organisme de règlement des différends (ORD) qui lui permet de prendre des décisions contraignantes et d’infliger des sanctions, bien que la procédure soit surtout fondée sur la concertation, par nature non juridictionnelle45.

			43. L’Organisation mondiale du commerce est l’objet de nombreuses critiques46. On regrette souvent son déficit de légitimité démocratique, notamment dans le processus de décision. Les mouvements altermondialistes estiment qu’elle défend quasi exclusivement la globalisation de l’économie et la libéralisation du commerce. De tels reproches ont du reste déjà été formulés dès les années 1990 par la Conférence des Nations unies sur le commerce et le développement (CNUCED). Certains observateurs considèrent cependant que lorsque l’OMC associe les préoccupations commerciales et environnementales (comme à la conférence de Doha en novembre 2001), elle participe vraiment à la régulation supranationale du commerce mondial et de l’économie internationale47.

			44. On a longtemps estimé que l’OMC avait la possibilité, à terme, d’intégrer pleinement dans ses compétences tous les services financiers, y compris les services d’investissement, même si elle s’est toujours limitée à participer à la création d’un droit économique de la mondialisation opposable aux États. À défaut de devenir le régulateur financier mondial, elle pourrait être en mesure de contribuer à une régulation entre des autorités de régulation multilatérales spécifiques, non hiérarchiques, qu’elle coordonnerait48. L’OMC est pourtant encore handicapée par la définition de ses missions qui privilégie les entreprises et non les individus, pourtant destinataires ultimes de ses initiatives. Sa réforme globale semble devoir précéder le développement de ses activités de régulation, éventuellement financières. La crise de l’automne 2008, l’irruption sur la scène financière internationale du G20, puis la création du Conseil de stabilité financière à ses côtés, ont sensiblement handicapé la crédibilité de cette éventualité. Le FMI semble avoir beaucoup mieux tiré profit de la nouvelle situation.

			B.	Les comités, forums et groupes de travail

			45. Le premier obstacle au développement de la régulation par une organisation internationale tient au principe de souveraineté qui continue à régir les rapports entre États, aussi bien dans le cadre européen que mondial. La plupart des organisations internationales sont plus ou moins tributaires pour décider du principe « un dollar, une voix », très favorable aux pays riches. Dès lors, face à une perspective de régulation financière intégrée mondiale bien lointaine malgré les avancées du G20 depuis quelques années, la société internationale a posé les jalons d’une régulation moins ambitieuse, plus pragmatique – appuyée sur des instances souples, souvent détachées des États – qui cherche avant tout à persuader et non à imposer49. Des coopérations se sont développées dès les années 1970, parfois de manière bilatérale, mais souvent dans le cadre de forums internationaux apparus dans les secteurs de la banque, de l’assurance ou des marchés de titres50. Elles ont permis l’élaboration progressive par consensus depuis cinquante ans d’un ensemble de référentiels qui participent de la soft law51. On recourt à des codes, des recueils de bonnes pratiques, des lignes directrices dont la mise en œuvre reste de la compétence des institutions nationales ; il n’est généralement pas prévu de sanctions juridiques pour non-respect, ni par un organisme international, ni par des tribunaux. Ces pratiques, qui ne nécessitent pas la modification des traités internationaux, n’offrent pourtant pas toutes les garanties de transparence, d’obligation de rendre des comptes ou d’opposabilité pour les justiciables. En tout cas, le Conseil de stabilité financière, le Comité de Bâle, le Joint Forum sur les conglomérats financiers ou l’Institut francophone de la régulation financière sont les fondements d’une architecture internationale souple de la régulation à laquelle participent de plus en plus pour lui donner crédibilité et cohérence des institutions intergouvernementales telles que l’OMC, le FMI, la Banque mondiale ou la BRI.

			1. Le Conseil de stabilité financière

			46. Après la crise asiatique de 1998, un Forum de stabilité financière – Financial Stability Forum (FSF) – avait été mis en place, à la demande des ministres du G7, en février 199952. Il devait renforcer la coopération transfrontalière entre les institutions et les régulateurs financiers afin de trouver des parades aux dangers que font courir au système financier international les paradis fiscaux, les fonds spéculatifs et les transactions à court terme. Il réunissait des représentants des ministres des Finances des grands États occidentaux et de quelques pays émergents (Chine, Brésil), des banques centrales et des autorités de régulation financière, mais aussi de l’OICV, du Comité de Bâle, du FMI et de la Banque mondiale. Il devait repérer les faiblesses du système financier et proposer différents standards pour y remédier. Il a rapidement dressé une liste d’États ou d’entités qualifiés de paradis fiscaux et classés selon leur degré de coopération avec les diverses autorités de régulation financière au titre de la surveillance prudentielle, en distinguant entre les pays qui coopèrent effectivement avec ces autorités, ceux qui sont moyennement coopératifs et ceux qui ne coopèrent pas. Le FSF n’était pourtant qu’un think tank élaborant des rapports et faisant des propositions, sans visées opérationnelles.

			47. À la suite de la crise financière de 2008 et du renforcement du rôle financier joué par le G20, la décision fut prise au sommet de Londres (2 avril 2009) de le remplacer le FSF par un Conseil de stabilité financière (CSF) – Financial Stability Board (FSB) – chargé de déterminer les vulnérabilités du système financier mondial, promouvoir des standards internationaux et favoriser la coordination et la cohérence des activités des normalisation technique. Après le sommet du G20 de Cannes (3-4 novembre 2011), le CSF a été doté de la personnalité juridique afin de le renforcer53 ; c’est une association de droit suisse depuis janvier 2013.

			48. Le Conseil de stabilité financière participe aux travaux du G20, assure la représentation des ministres des Finances, des banques centrales, des régulateurs financiers des pays membres (y compris pour l’Union européenne, la Banque centrale européenne et la Commission), des organisations internationales compétentes (FMI, Banque mondiale, BRI, OCDE). Soixante-dix institutions représentant 24 pays en font partie (États-Unis, Russie, Chine, Inde, France, Allemagne…)54, ainsi que six institutions financières régionales et internationales55, et six normalisateurs techniques internationaux56. Il participe à l’évaluation des marchés et des risques, à la définition des normes internationales (dans le cadre du collège des superviseurs), à la constitution d’un système d’alerte (avec le FMI), à l’audit des organismes producteurs de normes. Il se préoccupe de la régulation des marchés, des contrôles prudentiels, de la présentation du risque systémique, de la protection des investisseurs et des consommateurs, du renforcement des structures de marché, de l’évolution des normes comptables. Lors du sommet du G20 de Buenos Aires (30 novembre-1er décembre 2018), le CSF a rendu public un rapport sur la coopération transfrontalière où il met en garde contre les niveaux d’endettement des ménages et des entreprises, et sur l’ampleur de la dette souveraine. Il soulève parfois dans ses rapports la question de la réforme de la régulation financière, mais souvent sur la base d’une compilation de travaux réalisés par d’autres structures. En tout cas, bien qu’il lui soit encore reproché une activité modeste et désordonnée, et mal définie par rapport au G20, il témoigne d’une certaine efficience, s’efforçant de ne pas limiter ses prérogatives à l’analyse financière et à la circulation de l’information.

			2. Le Comité de Bâle

			49. Il existe une série de « comités de Bâle », créés en 1974-1975. Le plus connu est le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire – Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). Il est apparu en septembre 1974 à l’initiative des gouverneurs des banques centrales du G10 après les faillites retentissantes de plusieurs grandes institutions financières (Bankaus I. D. Herstall en Allemagne, Frankin National Bank à New York, British Isorel Bank à Londres). L’objectif était de lui confier la gestion des conséquences des prises de risques excessifs des établissements financiers internationaux. Les représentants des banques centrales siègent au Comité de Bâle aux côtés des responsables des autorités de surveillance bancaire ou prudentielle de la plupart des grands pays de la planète, treize à l’origine, vingt-huit aujourd’hui57. Son organe de gouvernance est le groupe des gouverneurs de banque centrale et des responsables de contrôles bancaires. La Banque des règlements internationaux (BRI) qui assure le secrétariat du Comité, met également à sa disposition des personnels pour renforcer son action.

			50. Le Comité de Bâle émet des recommandations, adopte des lignes directrices et codifie des pratiques. Il publie des documents destinés à promouvoir des principes fondamentaux en matière de supervision bancaire (Core Principles for Effective Banking Supervision ; Core Principles Methodology). Certes, les membres du G10 conservent toute liberté pour décider d’intégrer ou non ses propositions dans les systèmes juridiques internes, mais il faut constater que le Comité est aujourd’hui à l’origine de la plupart des standards mondiaux de marché repris dans les systèmes juridiques nationaux. L’Union européenne a harmonisé par directives les règles prudentielles applicables à ses établissements bancaires selon les recommandations du Comité de Bâle à propos de la définition des fonds propres (dir. 89/298/CEE du 17 avril 1989) ou des ratios de solvabilité (dir. 89/647/CEE du 18 décembre 1989)58.

			51. Les accords dits de Bâle (I, II, III) sont les travaux les plus connus du Comité59. En mai 2004, le Comité de Bâle est parvenu à s’entendre sur de futures règles prudentielles bancaires en matière de ratios de solvabilité (accord Bâle II), destinées à remplacer l’accord alors en vigueur (Bâle I). Un système de calcul direct des risques supportés – plus proche de la réalité économique – a été proposé pour améliorer la solvabilité des banques au plan international ; le ratio McDonough devant remplacer le ratio Cook qui fixait, depuis 1989, le montant des fonds propres réglementaires dont elles devaient disposer pour garantir les crédits accordés. Les établissements ont désormais pu se fonder également sur des évaluations réalisées en interne, et prendre en compte le risque opérationnel. Trois méthodes de calcul du risque de crédit ont été possibles : la méthode « standard » qui utilise des notes attribuées aux emprunteurs par les agences de notation externe ; la méthode « fondation » (Foundation Internal Ratings-Based) qui recourt aux systèmes de notation interne des banques relatives à leurs clients ; la méthode « avancée » (Advanced Internal Ratings-Based) permettant l’utilisation étendue par les banques de leurs propres estimations pour certaines données de base – alors que ces dernières sont fournies par l’autorité de surveillance dans le cadre de l’approche Foundation.

			52. Le Comité de Bâle a cherché à réduire la procyclicité après la crise financière de 2008, – qui accentue les effets défavorables des cycles économiques au lieu de les atténuer – par une série de mesures destinées à consolider le système bancaire. Il s’agit de renforcer le niveau et la qualité des fonds propres, de mettre en place des ratios de levier, d’améliorer la gestion du risque de liquidité. À court terme (1 mois), on doit s’assurer qu’un niveau suffisant d’actifs pourra être converti rapidement en liquidité pour une crise brève ; à long terme (1 an), c’est imposer aux banques que leur financement (passif) soit en adéquation avec la durée de leurs engagements (actif). Il faut également prendre en compte l’interrelation et l’exposition commune des institutions financières, surtout lorsqu’elles sont systémiques.

			53. L’accord de Bâle III, publié en décembre 2010, s’appuie sur des recommandations devant permettre aux établissements de crédit de mieux résister à de nouveaux chocs financiers60. Il s’agit de constituer des volants de sécurité qui pourront être utilisés lors de tensions, de les incorporer dans une nouvelle exigence de fonds propre afin de pouvoir absorber les pertes en cas de crise (volants contracycliques). Les nouvelles règles de solvabilité demandaient aux banques européennes de détenir en réserve, d’ici le 1er janvier 2019, des fonds propres représentant 7 % de leurs actifs à risques. Cette disposition concerne la part la plus solide des fonds propres composée d’actions et de bénéfices mis en réserve, mais aussi un matelas précaution sous forme d’actions ordinaires représentant 2,5 % du total du bilan. On doit non seulement prendre en compte le risque propre à telle ou telle institution, mais aussi sa place dans l’ensemble du système financier. Les standards finaux de Bâle III ont été publiés en décembre 2017. Leur entrée en vigueur est prévue pour 2022 en fonction de trois piliers : le pilier 1 est relatif aux fonds propres et aux méthodes de calcul des risques, aux opérations de crédit et de marchés ; le pilier 2 porte sur le processus de surveillance relatif à la couverture par les fonds propres et la gestion des risques ; le pilier 3 indique les obligations de publication qui pèsent sur les banques. De surcroît, les normes spéciales concernent la gestion des liquidités pour l’ensemble des banques et les exigences en matière de fonds propres pour les établissements financiers jugés systémiques, ont été sensiblement renforcés. C’est désormais aux instances nationales de transposer toutes ces nouvelles recommandations et à la Commission européenne de s’y conformer par le biais de directives, voire de règlements.

			3. Le Joint Forum sur les conglomérats financiers

			54. Dès la fin des années 1990, on assiste à l’essor de conglomérats financiers, qui sont des entreprises transnationales complexes intervenant sur plusieurs segments de marchés (titres, banques, assurances). Il importe désormais de proposer des principes de base communs aux secteurs concernés par des approches concrètes de la régulation. Dans ce contexte, c’est à l’initiative du Comité de Bâle qu’est constitué et installé à Bâle, en 1996, le Joint Forum on Financial Conglomerates.

			55. Le Joint Forum regroupe en nombre égal des experts issus des trois organisations internationales de régulateurs : le Comité de Bâle, l’Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières (OICV) et l’Association internationale des contrôleurs d’assurance (AICA) – International Association of Insurance Supervisors (IAIS). Treize pays sont représentés (Australie, Belgique, Canada, Danemark, France, Allemagne, Italie, Japon, Pays-Bas, Espagne, Suisse, Royaume-Uni, États-Unis) ; la Commission européenne participe en qualité d’observateur. Cette instance se réunit régulièrement trois fois par an, au sein de la Banque des règlements internationaux (BRI). Le Joint forum s’est penché ces dernières années sur l’évaluation des risques (pas seulement financiers), la gouvernance d’entreprise, la détermination des meilleurs pratiques. Il a publié des rapports sur les agences de notation (2009), le champ et la nature différenciée de la régulation (2010), la titrisation (2011), la supervision des conglomérats financiers (2012) ou l’assurance hypothécaire (2013)61.

			4. L’Institut francophone de la régulation financière

			56. La France a favorisé le lancement de l’Institut francophone de la régulation financière (IFREFI) en juin 2002. C’est un organisme à but non lucratif qui fonctionne sans budget propre : il sollicite des contributions volontaires de ses membres, qui sont responsables de ses dépenses. Basé à Paris, il constitue une plateforme de partenariats, d’échanges de points de vue et d’expériences entre des participants qui ont en commun la langue française. Il réunissait dès sa création les présidents et représentants des autorités de régulation francophones de l’Algérie, de la Belgique, de la France, de la Guinée, du Luxembourg, du Québec, du Maroc, de la Suisse et de l’Union monétaire ouest-africaine au nom du marché financier régional de la zone (CREMPFP). En 2004, l’Institut a été rejoint par le Cameroun, Monaco, la Roumanie, la Tunisie et la Communauté économique et monétaire de l’Afrique centrale (CEMAC). L’Institut est présidé par l’un de ses membres, élu pour un mandat de deux ans lors de la réunion annuelle.

			57. Cette structure souple de dialogue et de coopération permet à ses membres de partager leurs expériences respectives du fonctionnement des marchés et du rôle des régulateurs, de procéder à des échanges informels sur l’actualité financière. Des séminaires de formation technique et professionnelle et des sessions sur la régulation des marchés financiers sont organisés. L’IFREFI conduit des études sur des sujets d’intérêt commun. Dans le cadre de sa session annuelle, il s’est notamment interrogé sur la cotation boursière, les normes comptables internationales et l’information financière (Libreville, 2011), les fonds d’investissement (Paris, 2013), les pouvoirs des régulateurs (Abidjan, 2016) ou l’innovation financière et la politique des investisseurs à l’ère digitale (Bucarest, 2018).

			C.	La lutte contre le blanchiment des capitaux

			58. Une partie de l’activité financière internationale échappe à la plupart des contrôles en raison de paradis fiscaux – véritables zones de non droit. En 2018, le PIB mondial s’élevait à 87 000 milliards de dollars62 ; 8 % de cette somme, soit 7 000 milliards de dollars, représente des richesses dissimulées dans des centres financiers dits offshore qui proviennent largement d’activités illicites63 ; 2 à 5 % du PIB mondial est issu de produits d’activités criminelles blanchies, soit chaque année de 1 600 à 4 000 milliards de dollars64. Les hedge funds – fonds spéculatifs – sont souvent soupçonnés d’y contribuer fortement. Organismes de gestion collective peu surveillés, ils attirent des investisseurs fortunés par les perspectives de résultats qu’ils peuvent fréquemment offrir quelle que soit généralement la tendance globale des marchés. Ils sont très développés aux États-Unis, au Royaume-Uni et dans les zones offshore65. Le blanchiment de capitaux d’origine illicite, notamment par leur circulation d’un pays à un autre, prend des formes les plus diverses : pots-de-vin, contrefaçons de monnaie, trafics de stupéfiants, espionnages industriels, extorsions, fraudes, rapts, meurtres, escroqueries, sans oublier certaines pratiques bancaires particulièrement dévoyées. Ces dernières années, on s’est particulièrement préoccupé du financement du terrorisme. En réaction, la société internationale et les gouvernants ont développé une réglementation financière planétaire66 – encore modeste – afin de mieux réprimer la finance criminelle, mais sont également parvenus à créer des organes de lutte contre le blanchiment.

			1.	Les conventions internationales

			59. La Convention des Nations unies contre le trafic illicite de stupéfiants et de substances psychotropes, ratifiée à Vienne le 20 décembre 1988, entrée en vigueur le 11 novembre 1990, a été la première d’une série de textes internationaux visant à lutter contre le blanchiment d’argent, puis progressivement le terrorisme. Elle comportait 191 participants au 1er novembre 2005, dont l’Union européenne. Une nouvelle convention, consacrée à la répression du financement du terrorisme, a été adoptée (sans vote) à New York, le 9 décembre 199967 ; entrée en vigueur le 10 avril 2002, elle réunit 167 États ou parties. Elle vise à favoriser les poursuites pénales à l’égard des personnes qui sont accusées de participer au financement d’activités terroristes, prône une évolution du droit de l’extradition et l’obligation de poursuites. Selon une logique transversale, il s’agit moins de s’en prendre à tel ou tel type d’acte terroriste qu’à supprimer, ou réduire, les sources de financement. Il faut mentionner aussi la Convention des Nations unies du 31 octobre 2003, qui est un instrument contre la corruption, le crime organisé et les crimes économiques, y compris le blanchiment d’argent.

			60. L’Organisation de coopération et de développement économique (OCDE) – Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD) – a développé, depuis 1989, un régime de lutte anti-corruption dans le domaine des transactions commerciales internationales. Elle a adopté la Convention du 17 décembre 1997 sur la lutte contre la corruption d’agents publics dans les transactions commerciales internationales. Entrée en vigueur le 15 février 1999, elle cherche à mettre fin aux pots-de-vin, éliminer la corruption, instituer des règles du jeu équitables dans le commerce international. Elle est déjà ratifiée par plus d’une quarantaine d’États.

			61. La Communauté européenne a adopté plusieurs directives (91/308/CEE du 10 juin 1991, 2001/97/CE du 4 décembre 2001) avant d’adopter la directive 2005/60/CE du 15 décembre 2005 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement de terrorisme68. Entrée en vigueur en 2007, elle impose aux personnes auxquelles elle s’applique de coopérer dans la lutte contre le blanchiment en prenant diverses mesures pour établir l’identité des clients, faire état de soupçons et instituer des systèmes de prévention au sein de leur entreprise. Elle concerne l’essentiel du secteur financier, mais aussi les avocats, comptables, agents immobiliers, casinos ou prestataires de services pour les sociétés. La directive 2018/843/UE du 30 mai 2018 cherche à tarir le financement de la criminalité sans créer d’obstructions au système de paiement69. La directive 2018/1673/UE du 23 octobre 2018 vise à perturber et bloquer l’accès des criminels aux ressources financières, y compris celles utilisées pour des activités terroristes70.

			62. Le Conseil de l’Europe avait adopté une Convention relative au blanchiment, au dépistage, à la saisie et la confiscation des produits du crime dès le 8 novembre 1990. Elle visait à faciliter la coopération internationale et l’entraide entre les États membres, à permettre à toutes les parties d’atteindre un niveau suffisant d’efficacité, même en cas d’absence de législation complète. Elle a été sensiblement modifiée par la Convention relative au blanchiment, au dépistage, à la saisie et à la confiscation des produits du crime et au financement du terrorisme du 16 mai 2005, entrée en vigueur au 1er mai 2008. On envisage désormais l’hypothèse où le terrorisme n’est pas uniquement financé par le blanchiment d’argent, mais aussi par des activités légitimes. La Convention vise à faciliter l’identification rapide des biens ou des comptes bancaires afin de geler sans tarder les fonds, d’accéder aux renseignements relatifs aux avoirs détenus par des organisations criminelles, d’échanger des informations sur les opérations suspectes de blanchiment et de financement du terrorisme pour parvenir à confisquer les avoirs71.

			63. Dans ce contexte de développement du cadre juridique de la lutte contre le blanchiment de capitaux, les organes de lutte contre le blanchiment se multiplient depuis la fin des années 1980 au plan international (Groupe d’action financière sur le blanchiment des capitaux), européen (Comité d’experts sur le terrorisme) et national (par exemple, Traitement du renseignement et action contre les circuits financiers clandestins en France).

			2.	Le Groupe d’action financière

			64. Le Groupe d’action financière (GAFI) – Financial Action Task Force on Laundering Money (FATF) – est un organe intergouvernemental, sans structure prédéfinie, créé lors du sommet du G7 de Paris (14-16 juillet 1989). Son secrétariat est installé dans les locaux de l’Organisation de coopération et de développement économique à Paris. Trente-sept États y participent, notamment l’Allemagne, les États-Unis, la Fédération de Russie, la France, l’Italie, le Japon ou le Royaume-Uni72. Il compte aussi de nombreux membres associés (tel que le Moneyval du Conseil de l’Europe73). Des organisations internationales ont le statut d’observateur (FMI, OCDE OICV, BCE…) ; le Groupe d’action financière a invité la Chine pour la première fois en tant qu’observateur en février 2005. Il organise des réunions plénières qui réunissent des experts, ou des réunions consacrées à des objectifs précis (programme de travail, réunions intersessions). Le GAFI, qui réexamine régulièrement sa mission, surveille les progrès réalisés par ses membres dans la mise en œuvre des dispositions qu’il préconise, se penche sur les techniques et contre-mesures propres au blanchiment de capitaux et au financement du terrorisme, encourage l’adoption et la mise en œuvre des procédés adéquats au niveau mondial.

			65. Le GAFI a énoncé quarante recommandations en mai 199074 : elles incitent les pays membres à s’entraider en matière d’enquêtes sur le blanchiment, à éviter de promulguer des lois sur le secret bancaire préjudiciables à ce genre d’enquêtes, à incriminer le blanchiment et porter les transactions suspectes à la connaissance des autorités compétentes. Même si ces recommandations ne constituent pas une convention internationale exécutoire, chaque pays membre s’est fermement engagé sur le plan politique à enrayer le blanchiment des capitaux. Lorsque le GAFI a dressé une liste noire de pays et territoires considérés non coopératifs souffrants de « problèmes systémiques graves », le G7 se chargea de proposer en conséquence un plan pour persuader ces pays de participer activement à la lutte contre le blanchiment, sous la menace de bloquer leurs accès au système bancaire international (FMI et Banque mondiale). Après les attentats aux États-Unis du 11 septembre 2001 (World Trade Center), le mandat du GAFI a été élargi afin d’y inclure formellement la lutte contre le financement du terrorisme. Il en a profité pour rédiger neuf recommandations spéciales à cet égard, puis adopter une révision en profondeur des quarante recommandations initiales (juin 2003).

			66. En 2012, le Groupe d’action financière a achevé une révision générale de ses normes et publié un recueil de normes internationales sur la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération75. Afin d’œuvrer au renforcement des mécanismes internationaux de sauvegarde, à la protection de l’intégrité du système financier et fournir des instruments plus efficaces contre la criminalité financière, il prend désormais en compte de nouvelles menaces liées notamment à la prolifération des armes de destruction massive. Les neuf recommandations spécifiques au financement du terrorisme sont aujourd’hui pleinement intégrées à la lutte contre le blanchiment des capitaux. Le GAFI recourt à des lignes directrices sur la transparence, la régularisation volontaire des situations fiscales jugées inquiétantes de certains États. Il insiste régulièrement sur le rôle désastreux de certains systèmes de transfert de fonds mondiaux en espèces. En effet, la moitié des 120 milliards de dollars qui transitent chaque année à travers le monde sont l’objet de contrôles notoirement insuffisants, même s’ils s’opèrent par l’intermédiaire de sociétés occidentales telles que Western Union (États-Unis) ou Travelex (Royaume-Uni)76. Ces dernières années, le GAFI a adopté des rapports sur les dangers propres aux abus des organisations à but non lucratif, à la multiplication des monnaies virtuelles ou aux juridictions estimées non coopératives. La France sera évaluée par le GAFI à partir de 2019, et les résultats publiés en 2021.

			3. Le Comité pour la lutte contre le terrorisme

			67. Dès 2000, en réaction aux attentats du 11 septembre 2001, le Comité des ministres du Conseil de l’Europe a décidé la création du Groupe multidisciplinaire sur l’action internationale contre le terrorisme (GMT). Composé d’experts, il avait pour objet de moderniser la Convention européenne pour la répression du terrorisme du 27 janvier 1977, d’introduire de nouveaux mécanismes de coopération et d’étendre son champ d’application au terrorisme. Il a été remplacé par le Comité d’experts sur le terrorisme (CODEXTER) en 2003, avant de devenir le Comité pour la lutte contre le terrorisme (CDCT) en 2018.

			68. Dès sa création, le Groupe multidisciplinaire sur l’action internationale contre le terrorisme a été chargé de l’examen des instruments pertinents pour lutter contre le terrorisme et identifier des actions supplémentaires à engager pour améliorer la lutte internationale. En avril 2002, son mandat a été révisé afin de prendre en compte toutes les priorités définies pour les nouvelles actions contre le terrorisme, surtout celles demandant d’appréhender les sources de financement des terroristes. Le GMT a utilisé les services du Moneyval77, apparu dès 1997, qui est un comité restreint d’experts sur l’évaluation des mesures de lutte contre le blanchiment des capitaux regroupant des États membres du Conseil de l’Europe sans être nécessairement membres du GAFI. Ce Comité a été à l’origine d’une nouvelle méthodologie contre le blanchiment d’argent et le financement des milieux terroristes dénommée AML/CFT (Anti-Money Laundering and Combating Terrorist Financing), née de négociations entre le FMI, la Banque mondiale, le GAFI et des organismes régionaux de type GAFI. En septembre 2003, le Comité des Ministres a prolongé le mandat du Moneyval afin de permettre un troisième cycle d’évaluations mutuelles dans tous les pays membres portant à la fois sur le blanchiment et le financement du terrorisme.

			69. Mais, dès le 13 février 2003, le Comité des ministres des États membres avait approuvé la proposition du GMT d’attribuer un mandat spécifique à un comité d’experts sur le terrain afin de réfléchir aux lacunes du droit international et aux faiblesses de l’action contre le terrorisme, d’envisager de nouveaux instruments, de se préoccuper davantage de la protection des victimes et de leur dédommagement, de développer les techniques d’enquête. C’est ainsi que le CODEXTER – Committee of Experts on Terrorism – a été établi par le Conseil de l’Europe pour combattre le terrorisme tout en veillant à œuvrer au respect des droits de l’homme, des libertés fondamentales et de l’État de droit. Il a repris les prérogatives du GMT, mais en y ajoutant la promotion des conventions internationales et la vigilance sur l’efficacité de leur application. Il a conduit des travaux sur les instruments de lutte contre l’apologie ou l’incitation au terrorisme, les techniques d’enquête, la coopération en matière de répression, les actions susceptibles de couper les sources de financement des organisations terroristes.

			70. Dès le 1er janvier 2018, le CODEXTER est devenu le Comité du Conseil de l’Europe pour la lutte contre le terrorisme – Council of Europe Committee on Counter-Terrorism (CDCT) – qui s’intègre dans un cadre de coopération avec des partenaires régionaux ou mondiaux, notamment les agences de l’Organisation des Nations unies (Comité contre le terrorisme, Bureau des Nations unies contre le terrorisme). Il développe la coopération avec les États et les organisations régionales n’hésitant pas à mettre à disposition son travail afin que ses partenaires s’en inspirent. Selon un objectif de prévention et de protection, il élabore des instruments non contraignants – recommandations et lignes directrices – que les États membres peuvent appliquer dans leur lutte contre le terrorisme, encourage l’échange de bonnes pratiques et la mise en œuvre effective des instruments juridiques défendus par le Conseil de l’Europe. Il constitue un forum facilitant les échanges et la délibération sur les mécanismes de lutte contre le terrorisme, la circulation des informations. Il s’est lancé dans l’élaboration d’une stratégie pour la période 2018-2022 autour de trois objectifs : prévenir le terrorisme, poursuivre les terroristes, assurer la protection des personnes cibles potentielles des attentats terroristes78. Il œuvre désormais en faveur d’une définition juridique européenne du terrorisme, une meilleure appréhension du phénomène des combattants terroristes étrangers et de ceux qui rejoignent leurs pays respectifs après être intervenu dans des conflits à l’extérieur, le rôle des femmes et enfants dans le terrorisme, le lien entre le terrorisme et le crime organisé (en coopération avec le Comité européen pour les problèmes criminels créé dès 1958).

			4.	Le Traitement du renseignement et action contre les circuits financiers clandestins

			71. La France a mis en place le Traitement du renseignement et action contre les circuits financiers clandestins (TRACFIN) – sous la forme d’un service administratif rattaché au ministre de l’Économie et des Finances79 –, afin qu’il participe à la lutte contre les stupéfiants (9 mai 1990)80. Quelques mois plus tard, la loi du 12 juillet 1990 a imposé aux institutions financières des obligations de déclaration des transactions considérées comme suspectes, rompant ainsi avec le principe du secret bancaire81, et en a profité pour renforcer les prérogatives de TRACFIN. Le décret du 6 décembre 2006 l’a érigé en service à compétence nationale (SCN) lors de la création d’un pôle ministériel de lutte contre les circuits financiers clandestins82. Depuis 2011, TRACFIN comporte un département de l’analyse, du renseignement et de l’information, un département des enquêtes, un département des affaires financières et une cellule en charge de la lutte contre le financement du terrorisme83.

			72. La compétence de TRACFIN a été élargie par une série de lois visant à réprimer le blanchiment d’argent depuis 199384. Il reçoit et traite les déclarations de soupçon, y compris les déclarations et informations qui portent sur des opérations où des sommes susceptibles d’être issues du trafic de stupéfiants ou de la corruption. Il anime et coordonne les moyens d’investigation au plan national et international. En liaison avec les ministères chargés de l’Économie et du Budget, il participe à l’action internationale de lutte contre les circuits financiers clandestins, le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme. Il rédige des lignes directrices afin d’expliciter la réglementation en vigueur et d’inciter les professionnels à la vigilance, mais aussi des déclarations sur les anomalies financières repérées85. Il faut voir dans ces lignes directrices des normes interprétatives qui prennent d’autant plus d’importance qu’elles résultent d’échanges avec les régulateurs français des secteurs financiers, bancaires et assurantiels. Elles portent essentiellement sur l’obligation déclarative qui pèse sur les institutions en matière de lutte contre le blanchiment des capitaux et de financement du terrorisme. Si TRACFIN repère des faits susceptibles d’une activité criminelle, il en réfère au procureur de la République du Tribunal Judiciaire de Paris (ex. TGI), qui peut diligenter des enquêtes en liaison avec l’Office central pour la répression de la grande délinquance financière du ministère de l’Intérieur (OCRGDF).

			73. En 2018, Traitement du renseignement et action contre les circuits financiers clandestins a collecté plus de 79 000 informations. 96 % de celles-ci provenant des professionnels, surtout du secteur financier, mais aussi des offices notariaux ou des agents immobiliers86. Les transmissions sont en progression importante depuis quelques années (+ 40 % par rapport à 2017), notamment à propos des intermédiaires en financement participatif ou en monnaies virtuelles (cryptomonnaies). Les professionnels non bancaires sont moins zélés : on relève un recul significatif des déclarations chez les experts-comptables ou les commissaires aux comptes. Si près de 15 000 enquêtes sont menées par an, un cinquième seulement ont justifié des notes à l’autorité judiciaire ou à des services de renseignement. Face à l’ampleur de ses missions, TRACFIN souffre, à l’évidence, d’un manque évident de moyens, notamment en enquêteurs, ne réunissant guère plus de 160 agents en 2019. Il n’est pas rare qu’une enquête et son délai d’exploitation dure de 5 à 6 ans.

			III.	La normalisation comptable

			74. Les normes comptables, qui sont loin d’être neutres, font l’objet de nombreux débats87. Lorsque le groupe allemand Daimler-Benz a présenté ses comptes selon deux systèmes différents en 1993, il dégageait un bénéfice de 168 millions de marks selon les normes allemandes, une perte de 949 millions de dollars selon les normes américaines88. À l’évidence, il n’est plus possible au XXIe siècle d’apprécier en soi un chiffre d’affaires afin d’évaluer vraiment la valeur d’une entreprise cotée en Bourse. Il faut pouvoir comparer les cours sur plusieurs exercices, les rapporter à ceux des concurrents nationaux ou étrangers. Un système comptable cohérent et efficace doit procurer des informations fiables et aisément comparables, permettre de construire des hypothèses sur l’observation du passé, voire une spéculation sur l’avenir89. Seules des informations pertinentes permettent de prendre de bonnes décisions, aussi bien pour l’investisseur qui décide d’acheter ou non un titre, le créancier qui accorde ou refinance un prêt, l’actionnaire qui approuve le paiement d’un dividende. Malheureusement, les systèmes de normalisation comptable apparus dans le monde ne sont pas aisés à rapprocher, encore moins à unifier90.

			A.	L’élaboration des normes comptables internationales

			75. Deux grands systèmes dominent la planète : le premier – propre aux États-Unis – repose sur le Financial Accounting Standards Board (FASB) chargé d’édicter des normes comptables pour les entreprises américaines depuis 1973, le second – international – résulte de la création la même année du Comité des normes comptables internationales – International Accounting Standards Comity (IASC) – fixé à Londres, devenu l’International Accounting Standards Board (IASB) en 200191. Alors que le FASB est une autorité indépendante américaine agissant dans le cadre d’une délégation de pouvoir confiée par l’autorité de régulation financière (Securities and Exchange Commission – SEC), l’IASB est un organe privé chargé d’adopter les normes comptables internationales – dites International Financial Reporting Standards (IFRS).

			1.	L’International Accounting Standards Board

			76. L’IASB a été fondé par les principaux cabinets d’audit de dix pays (Allemagne, Australie, Canada, États-Unis, France, Irlande, Japon, Mexique, Pays-Bas, Royaume-Uni). Il compte aujourd’hui 142 membres dans 103 pays, représentant plus de deux millions de comptables. Basé à Londres, il s’appuie sur une fondation de droit américain à but non lucratif basée dans l’État du Delaware (International Financial Reporting Standards Foundation – appelée IFRS Foundation). Elle désigne ses membres92 et lui assure l’autonomie financière par des fonds levés auprès des grandes firmes d’audit, des institutions financières privées, des banques centrales, des sociétés industrielles ou d’autres organisations professionnelles. Elle est composée de vingt-deux membres (Trustees) issus des différents continents, nommés pour trois ans renouvelables une fois, qui ont pour mission d’assurer la direction de l’IASB et des entités qui lui sont associées (IFRS Advisory Council, IFRS Interpretations Committee), mais aussi de revoir chaque année la stratégie de l’IASB, évaluer son efficacité, et approuver le budget. Depuis 2009, un conseil de surveillance (Supervisory Board) s’assure que les Trustees exercent leurs missions telles qu’elles ont été définies93.

			77. Le Comité exécutif (Board) de l’IASB est composé de quatorze professionnels au maximum, nommés en fonction de leur origine professionnelle (auditeurs, directeurs financiers, analystes, normalisateurs), et non de leur nationalité. Un grand nombre d’entre eux relève traditionnellement d’une culture anglo-saxonne (États-Unis, Royaume-Uni, Canada, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande). En 2016, des principes de rééquilibrage géographique sont toutefois intervenus, au détriment de l’Amérique du Nord. La répartition est désormais la suivante : quatre membres pour l’ensemble de la zone Amérique (Nord et Sud) ; quatre membres pour la zone Asie-Océanie, trois membres pour la zone Europe (Pays-Bas, Allemagne, Royaume-Uni, France), deux membres pour la zone at-large (any area of the world), un membre pour l’Afrique. Le choix des professionnels est lié à leurs compétences et expériences récentes dans le domaine financier ; un certain équilibre est assuré entre les auditeurs, entrepreneurs, analystes financiers, régulateurs ou universitaires. Ces membres sont désignés pour un mandat de cinq ans, renouvelable une fois.

			78. L’IASB rédige un ensemble de normes de haute qualité, promeut leur utilisation, contribue à harmoniser les pratiques comptables et la présentation des comptes sur le plan international. Il bénéficie de nombreuses ressources pour réaliser sa mission : une équipe d’une quarantaine de permanents (staff), un Comité consultatif de normalisation (SAC) représentant les organismes et les particuliers concernés par l’information financière validant les orientations et l’agenda, une cellule chargée de l’interprétation des normes existantes et des problèmes comptables non encore abordés par les normes IFRS (International Financial Reporting Interpretatives Committee – IFRIC), sans oublier le concours de nombreuses autorités nationales de régulation94. La plupart des projets de normes sont « soumis à commentaires » auprès des utilisateurs pendant une période allant de 60 à 90 jours. L’IASB a reculé parfois sur des points techniques sous l’influence de lobbies, notamment lorsque la Commission européenne menace de ne pas valider certains principes sur lesquels il travaille.

			79. En février 2012, l’IASB a publié une mise à jour par les Trustees d’un manuel de ses procédures (Handbook)95. L’élaboration des normes (due process) résulte d’une procédure relativement complexe. Les questions les plus importantes justifient un énoncé préalable des principes (statement of principles), puis la publication d’un exposé-sondage (exposure draft) suivi de la formalisation de commentaires. Des auditions publiques et des tests sur le terrain sont possibles. Il est finalement publié le fondement des conclusions (basis for conclusions) ; toute opinion divergente des membres du Board est mentionnée. La publication d’une nouvelle norme, ou l’interprétation d’une norme déjà en vigueur, doit être approuvée à la majorité qualifiée (neuf membres au moins).

			2.	Les normes comptables IFRS

			80. Depuis 2003, il faut distinguer quatre types de textes : les normes comptables internationales (IAS) développées par l’ancien Comité des normes comptables internationales (entre 1975 et 2003) et les normes internationales d’information financière (IFRS) du Conseil des normes comptables internationales (à partir de 2003) ; les interprétations publiées par l’ancien Comité d’interprétation de l’IASC et les interprétations publiées par le Comité d’interprétation de l’IFRS96. En 2019, il existe dix-sept normes IFRS et 41 normes IAS. À l’horizon 2022, certaines devraient être remplacées, notamment la norme IFRS 4 par la norme IFRS 17 relative à la capitalisation et la valorisation des contrats d’assurance.

			81. Les normes américaines US GAAP (US Generally Accepted Accounting Principles), qui sont déduites de règles très détaillées, ont longtemps été jugées particulièrement fiables97. En privilégiant le respect de la forme sur le fond, elles ont pourtant quelquefois favorisé leur détournement en raison de l’absence de principes généraux à respecter. Au contraire, les normes de l’IASB s’attachent aux principes et laissent une marge de manœuvre aux entreprises et commissaires aux comptes en préférant la notion d’image fidèle, autrement dit en privilégiant « la substance sur l’apparence98 ». Depuis la nouvelle préface aux normes internationales (mai 2002), on appelle communément International Financial Reporting Standards (IFRS), les normes International Accounting Standards (IAS) existant à cette date (avant 2002) et les normes internationales adoptées après 200299. Elles s’appuient sur la notion de juste valeur (fair value), c’est-à-dire une évaluation au prix du marché, et non à la valeur historique des actifs et passifs des entreprises. Elles sont bien davantage des principes que des règles, laissant une grande place à l’interprétation, qui ne peut que favoriser la marge de manœuvre des entreprises dans la gestion de leurs flux de trésorerie dans les capitalisations. Ce choix n’est toutefois pas sans dangers car, à l’opposé des objectifs recherchés, la référence à la valeur instantanée du marché accroît souvent la volatilité des résultats et l’instabilité des opérations financières. En tout cas, le nouveau référentiel répond incontestablement à la demande des investisseurs en capitaux dès lors que les normes IFRS ne peuvent que conduire les sociétés cotées à présenter davantage d’informations financières précieuses pour eux. Symboliquement, en passant d’IAS à IFRS, le référentiel international a abandonné le « A » d’« accounting » (comptabilité) pour le « FR » de « financial reporting » (information financière).

			82. La Fédération internationale des comptables – International Federation of Accountants (IFAC) –, créée en 1977, compte aujourd’hui 163 organisations comptables dans 119 pays. Elle a adopté une réforme en profondeur de son fonctionnement et de ses relations avec les professionnels et les régulateurs en novembre 2003. À la suite d’une initiative commune de l’OICV, du Comité de Bâle, de la Banque mondiale et du Forum de stabilité financière, la création du Conseil de supervision de l’intérêt public (Public Interest Oversight Board – PIOB) a été décidée en 2005. Ce conseil de surveillance est chargé d’orienter et superviser les travaux d’intérêt public de l’IFAC. Il doit garantir que les normes d’audit définies par les professionnels sont conformes aux exigences d’intérêt général dans le respect des règles édictées par les régulateurs. Cette initiative contribue à instituer un dialogue renforcé entre régulateurs et auditeurs.

			B.	La perspective d’unification des normes comptables

			83. Le rapprochement, voire l’unification des normes comptables dans le monde est un enjeu considérable pour l’information des marchés financiers. La critique de l’écart entre les valeurs comptables et les valeurs boursières – fortement développée dès l’époque de la « bulle Internet » – avait perdu une partie de sa virulence avec la baisse considérable des valeurs boursières de la nouvelle économie à partir de septembre 2000, mais le débat a été relancé depuis la crise financière de l’automne 2008.

			1. Le cadre de réflexion

			84. De nombreux reproches ont été adressés aux normes IFRS depuis 2008. Certains observateurs ont estimé que l’évaluation des actifs financiers à la juste valeur (fair value) avait été à l’origine d’importantes dépréciations constatées par les sociétés menacées de faillite. La combinaison des normes IFRS et des règles défendues par le Comité de Bâle (accord Bâle II) a aussi révélé une série d’anomalies car les règles prudentielles des banques restaient basées sur des instruments de mesure peu adaptés aux temps de crise, ne pouvant qu’entretenir ou aggraver de nombreux dysfonctionnements (effets procycliques). D’autres observateurs ont cependant considéré que l’application des normes IFRS avait permis d’afficher en toute transparence la nature même de la crise et le rôle que pourraient y prendre les États.

			85. L’IASB, même contesté, n’en reste pas moins aujourd’hui une réalité tangible à l’influence certaine100. La pertinence de l’évaluation des entreprises dépend plus que jamais de la présentation des comptabilités. Les normes IFRS ne peuvent que faciliter les comparaisons par tout investisseur français entre les sociétés nationales et les sociétés étrangères. Mais, à terme, seule l’unification des normes au plan mondial est susceptible d’éviter les coûts de rapprochement et de mise en cohérence entre les comptes d’une même entreprise en normes IFRS et en normes US GAAP lorsque s’impose une double cotation en Europe et aux États-Unis. Au demeurant, plutôt que de chercher à rapprocher à tout prix ces référentiels, il semble bien plus réaliste et urgent de rendre crédible la valeur de marché des sociétés, ne plus se limiter aux actifs nets réévalués, mais inclure des actifs incorporels internes comme la qualité du management, l’image de l’entreprise ou la capacité future à réaliser des bénéfices.

			2. L’évolution internationale

			86. L’application des normes IFRS ne se limite plus aujourd’hui à l’Europe, elle se diffuse largement travers le monde. Un nombre significatif de pays émergents appliquent les principes IFRS : l’Algérie a adopté un plan comptable qui en est très largement inspiré ; la Chine a modifié son système de normes de comptabilité ; le Japon, le Canada et le Brésil ont évolué vers les normes internationales. On envisage parfois un référentiel commun entre l’Europe et l’Asie. Au total, c’est plus d’une centaine de pays qui appliquent la normalisation internationale. Néanmoins, les interprétations locales des principes IFRS par les professionnels rendent souvent délicates les comparaisons. C’est dire le besoin de faire converger plus sensiblement les normes IFRS avec les référentiels nationaux, notamment celui des États-Unis. Le FASB a pris parti pour un net assouplissement de ses règles dès 2009 et l’IASB a proposé de simplifier la norme IAS 39 sur la fair value ; les Européens ont toutefois considéré qu’élargir le champ d’application de cette dernière norme risquait de les défavoriser par rapport aux Américains, et de ne pas œuvrer à un reflet pertinent de la réalité de la valeur d’une entreprise.
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