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Ll ontez récented Impotent cepemdamt de repenter en prsimdenr ez
niques sysicmagues de la fmance mismmhomle et les moyens d'y apporter
des pore Ces négques foot, en demer resarwt, pog en charpe par ez
v 11 ¥ 2 un déséeprilibve qoe ket Btalt mropéens n°sdmettent plos, ol
s'apit d’me limitation de law sorveminet® Les Pz de 1 zone aam,
endetiés pour tanver le tydEme bancane de la déwsote, sont codanés &
ratsuer le apencesd de potatum et let marchés. Edbal leayhme qoe ces
dermier: mal Eglementés o mog par des considérations de comt tearme
smctimment of condsmment 1 Flat 2 défiot de paiement ? La solulion
amenieinent des pay: emropeen: ne paxite pat rnbement par la
amtimchon d''m provenement Econemegre asopéen. 11 mporie de
conivaler tinciement 12 fenee enopéamne.

Le Sommet du G20 3 Londres, détrat awmil 2009, qm a redéfio les mples de
Emcturmemnent dn tyiEme monsee miematonal et do syime fmancier
miematuwmal, nont le proove. M il oe congithe qu'ime Elape g semble
walor mambrur, voie éende. le repne des répulatons: marchandes &
I'Echeile planétase. Senle e Enrope capable de réfonmes malicalement son
gyaténe de Eglementatim ef de snpenvition penmettrant d'avancer dans 1s
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sabshter les pnx de certams achi ef de réablr b hquuhie for certams
machés fmanciers

Quatnémenwnd -, Ia ote bancare 2 rappele e evidence EcomEmacgue ot
ghoipnfes du champ de la reéglementsbion fmanceye Elle: amront
varrmbsblement en charpe 12 asvellince « maoopmdenhelle » des
gystenes fimmoer: gqo'l e dm commemesr avec 1z snrvelbmer
o mecriEnidentiedle »  des anionb® de tuperveuon {(Couppey-Soubeyran,
2.

Cingqussmement, comme 1e montre a foromule de Gindon-Shapiro, ook
modification du tax dieciaw par 2 Banque ceninle pent mdune des
varmbom mporbntes de la valemr fondamentale ded achon: Quo'dle le
recommitze on non 1z Banque centmale pent frvmnser de ce fait I'émerpence
de bolles speenlatrves

dinunoe pas e niqoe de codes fmancienes

Candwsion

Lex difficuthé renconinées daet 1a mite en place o "one répulation financsére
eropeeme pin: solule. de natore 4 rependee a0 naqme de oge sythamqne,
t'expliquent par dest ohdackes polituques.  mstituhomnelt of Eolamentames
L'Unon enmopéemme ¢ en parliculier 1a mme eors te benrient & 1m donble
pobleme - abence d'on budpet fedeal o 'shience d'mn véntable
1a pnze de déczson La zone Awo appait comme e feddratum monstame
mpariade B machevee qm ne parvient pas a parler d'one méme voix oo
bénEficer d'ume mepiteniabon mnigue an fEm des  orEEmsablons
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ne penvent paz en offit & comudérfes commme de smples o actifk
financier: » ponvant ldwement paster de mam e rEm @ g de traifaes
diverses d’oneshisenrs do moende eobier

2.4 La refowie de Iz poliliqus monstzare

La place cintzanie pte par et marchés fimancers dang be fimomeemment de
I’ écomummee o 1 scoroetement de I'imtianldy: inanoséne contrazpnent 1a BOCE
a attacher e sttenbon parbenbére an wow de évolohon des prx des
actift fmanceerst (Dedaite 3010) Phoosss e panvent e ooted en
vt -

Fremséerement, les prx det actifs fmances sont soscephibles d'execer e
miluence mapenre sux 1a sphéve réelle of sor ket mécamiimes. de irassnmedson
de b politiqne mumetaTe

Depxigmernent, Ia poprestion dn pox des actifi pest e de mainre
milatsommstr ;. ponr 1= texmnl: du monebrsene. Pexcés: de moomne par
Epport anx encakdtes deunées de} ménares alimente 1 2rphe d’achats
d’achift ;3 lsen de stmmber des dépentes de nexs ef terwces. Anbremendt dit,
I'mflatyuen s mansfesie aw le mache des achifs 2o hen de e concentves sawr
le marche det i et seavices

Trossemement, I"enclenchement d™on processns deflatymmitte a 1o snie de
Iexplotion d'ime bofle pstifie 1a vipilance de la BCE, an méme tive que
I'enclenchement 4’un proceusn: mflatuemiste. En 2008 et 200, comme 2
Japmn dans les années M), les evlance: deflahommairs se soot mansfesites
idint la zone ero of oof falk anale & Iéclatement d'une double bulle
mudnliére of fmancitye. Poor faire face 3 cetle thwhion, la BCE et allée
m-dela d’mme miervenion mumdtare tadiionnelle contdant 3 accorine 1=
mieyweme en bt qu’ « achetense d'achift en dermsey restort» afin de
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PRI Eviter qoe lez orses financeéves ressoypiszent 11 impote de tensfonmes
le capitabame fmaocier enopéen dévéplements. Poor Bve efficace, cette
transfornmation devra remetire en canse bl lopiqoe: de 1a rentabilile financiére
& comt ame ef, éventnellement Ia shocture de2 pouvons dant 1la bangne
cepenlant que, pour e efficace it exipent 1n munneam de commean: @
plan expéen. Quel riile nouvean doit-on dommer & it ?

LKt a e devoir de coniriler let banaques qui ne sont pas des exdrepriges
#ant 1o nen pubhc, la ceéstion mooStore doit Be contrilée par la
collectivni et ne pentéire be aphat des décizem: prises par des
achionnunes privet en foochon de ortéres de resmtabilité 3 cout terme. I
Flihom (2009%) affirme que k2 natumalization devrait pesmetive 1o contile
social c'est-d-dee & e marvelle povenance bancare 4 laqoelle donent
participer I'ensemble des parties premantes Eiat, mlwiss, ntapem La
bangne relnfrwera amt tom role an tegvice de intfsdt séndral el ne sexa
pins diripée parume logique financiéte de cout terme. 1 Fiat desrait exercer
efficacement 22 musuon de surveilllaoce des banqoes. 11 deveat les
amitamdre a respecter cextames eples d'clingue en mabée de poovemEnce
ot de emératiomn: 11 devrant meatey le¢ actionnaoves & Stoe actilft dams le
conirole des divipeants tous pene d'exprgmation par la mete en Billie de
1z bancue 11 devwait rendie lez divipeants baocawes respenzables sur bz
hiene persomoelt des pevies Lifes & des prites de nizqoe excesirves {Fhibon,
2014). 11 deviadt sopyprimes Bes sinck:opboms congoes ponr gue les
diripeants puisient satefaine let miberEl des achommires et encadver 3 1a fois
1em talbaiven fixes et leg bome des traders

Fn tant qu”actiommire mnique oo majoritaire, I'Fixt doit séeorizer le capital
compir tenm de b fete dimemstion des valitatamn: bounaéres. Ces hangnes
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2- Inciter bet bangued amopéennes 3 preler danst la zoe réplanentée of
lemnter lenr: enpapements miematsonsux © une diffirencaion de normes de
fel: propres seben 1a desimahon des orvesteteneniz past eire mee e
pace. En paticuher, 1= exigences de fimdds pragees panvent eire pns fortes
lorzqoe les relqnes soot s & ded placemnent: 4 1'étanpey. (Brnpomat et
Briys, 2009).

3 Encourapes 'éparpne asopéame pian rédune le pecounst ax ennpnmts
exiTaroymmonantaires o donmner amd s volneanlis finscoere exhanenre
de b zone emopéemne.

4 Meney une coordinatim eelle det Eelementaivms fiscalet a1 sem de
I'Umon Foropeeame, afin d'mieqire mdamment sux enrhepnses o ax
mterlive Eralement nx ackaxt ememairé: das les paadi fitomxe de
pemetivnent d'aradiqoey et paraht fitcax | d'une part, melire sons
o amtve part, lever le gecret bancaire st que 1a hiberte Grtale de trafests
fmancére phel e pemetirat de cempenser 12 peste en sttractvibe
de la e Comme e mppellent G Girand et C Benonand (2008, p 257): «
Apres toul, suprmi hm, 3 1 ze enro avart en les moyens d'£chapper a 1a
contamarction de s cnse, il oe fait aocon donte qu'elle serat deverme 1a
pace la pint attractive du Elvbes.

2] La remmise en canse du mode de posvermance bancaire

A dels det défwllances de 1z répolation, c’est le mode de goovEmEnee
hanczive qui edt en cmse. La counte effvénée  1a rentsbalitz, imtiée par les
actionnanmes des bangques, conduit & ime pre de risqne excescive. Dés lomx,
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des catalyzenrs de Ia crise financeéne dite crele des subprawss qui a £claté en
contéqnent, non soumms an contrble prodenteel | ont S, en effel, & Ponpme
d'one prise de rqne excestive tur le mache des onedits hypothécaines
metrioiommels et des pay: de phe en plot ElEgnes: de cam qoi bed ont

pEnse: Les pay: de 'Unson eompéenne n'ont pal B2 fparpnes.

21 L'mtrodwction d'us depré sapivienr de réglemenintion Gmanciere
danz ba zemc rmrn

Il e 2’aprant paz d’metaumes un protechonnemne inance #Hal 12 mee en
manve mmd resnction d'on tel prdechonmime ne pent sbhoutr qn’a des
effetz mdéambles 11 soffiant, comme e précomise F. Lordon (H00B)
4’ mivodme un depré snpénenr de réplementation firmmeiére dang I'UME =t
d'encadver 1 mppEts entre B zone eonpéeames fmancidre (ZEF) rémilée
par defimtum ot let Zzone on rEeulien 11 terant necesdare d’ scconmmpapnes
le polechomeme fnoncer d'om petsenvement adapl de B pohbgne
prdentiefle Un accord emive les 27 pay: de 1'Unem, y compms le
Boryonme 1lm e e [owewboury, rendrat mn tel polechoomtme  plos
1- Metire en place des réples prodentielles sinctes vetant & rédore
I'exposition des actenr: prrvit aux nisqoes - applicahion des exigences de
feul: popres 4 d'soires Sablistement: fimnoes qoe 1= bangoes
limitation de 1a titreation = des effet de lewier d' endettenent ; interdichion
anx bangues de depdts qu gérent I'éparpne des particuhers de prendre des
{IFRS) moposfes par |'Intematonal Acoomiimp Standards Board (IASB)
PR Evalner les achift des endreprses 3 la valas du marche.
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- I'intmduction dm degré supéniawr de reglementation fEenoéae da 1a
ZINIE SUTH

-1a remee en caxe du mode de pounvemance hancnre

~ 1= refimnie de 13 pohitiqoe monsétxe

1.1 La prifirence emrvpicans daas ke domaime finos cier

Le Tral de Fome mibinant la Commummily éomuEmeque Amopéonne,
gpng le 25 mar]1®57, ne prevoyal goe la hbérahsatim des échanmes
miracrmmomantares & mllanent celle des echange: enine 'Enmpe et 12
mile dn monde P ket P foodstenr:, Niobfpatvem  fnancodre
eropéenne devait sipnifier mne molslitE de Pépargne plnt importante =
tein de la commmmante qu’enine |3 conmmmmaste e 12 peste dn muEule o one
peiEese eopéenme #at centée proléger I'Enrope des choct extemes et
famre contrepmde & Phépfnoms smericame.

Crttr. pdée de preference eumopéenns 2 #& repree par M. Allns (1994, p 4)
qu démonce b pelsigqne hbre-échanmstr mondiabier de 'orranestion de
Bruxelles. 1In paisape de 3 article éclane ta potibon” « La Isbaahsaion
iotale des échanees n'est potable, elle n'edt soudartable, que dant 1e cadoe
d'enzemble: meonanx, poupent des payd  fcomomugmement et
companable, o 2'enpameEmt réciproqnement 3 ne prendre ancune décsion
mmbabirale, Gat en aztwant T mache axifcamment brpe pour goe 1a
annerence puese 1"y effeciner de fagon efficaces. Le mabintement de
cette préfErence enropéenne dant 1e contexie acined et tont ce quil mmphogoe
texait, pouwr 1e Prax Nobel (Allaiz, 2005) 1a conditium abgoloe de ks smvie de
I'Ufmon asopéenne
Fondamentalement, est- il potsible de lnster cicnler hbrement dest capitax
enfre des Ames repulies et ded aones non repplfes 7 Pour besncoup
d’fronomsten, Parchaiime de 1a répnieion bancnre améncame a €€ 1
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et des boit comités emropeen: La présence de ces demsen: dame b= CERS
pomet b coordemion entre ket denx nnveanr=s o et macroprodentaelsn
Cethr fome 3 poor poncipal ménte de prendre 0 compie 1e regme
syatémicue | et 1a spevition macroprodentielle. Touefoiz elle prisenie
pEntiens inme: Le CERS ne dispose pas de moyens coscitiR 4 épand
aw la supervison ded prncpaus méhers de la fnance que sont B hangne,
I'sttoranre of l= méthiors de biipet. En oulre, malpré Misttmraten du
Comel? emopéen dei conbrolems hencares, I coopéatum Aasopésnne
' aviere imnifisanie Sonvent, des poihons oEmnmunes, qoi ond #¢ adophées
. 3on e, ne Sont pes prisenives comme telles lors des mamsoms dn G20,
i chagque pays européen, quu aval poustant Aontort 3 la potatasn conmmune,
parie fmalement en son propre nom-

Enfim, 1l ¥ a touprrs abtence d'une aubomid asopéenne mqoe chapee de
la supavision mico g macon prodenticlls de 'entemble des actenrs
financiers (Flibom, 2M{). An total, 1a coopéation aropéenne et pint one
affame de décharatums coareemmes qne d'actes Ov, conmme le rappelle Jénome
Creel (2011), cetie sbience de conpération pent enbrmioes a4 Iavensr e
courie d la régnlabion ka phe sccomivlante afim de Brvonser let matthabions
financiéyes mabomales

2. Lex actisms possibles poar sne refomis de b répalation fmanciére

-

caropieane
financiéye enropeeme |
- 1a préffrence axopéene dang le doneme finances

! 1o sixos syskEmique comchices oo Siloation o w0 incident majr, comms L Gillie
d'one stitation froacee mpoiese 25t soweptible Fxfectr e soies achess =t de
povopey Taotvs fadlices, mettawt en diffenis = onctioesersent de Persenhle 80
Syt iy Torc deg ConmGTRETICE e oy enonawse meelle
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Fiatr Uiz, n’est pas transpossble en Fisope of le modéde de banue
universelle prévant de longne date.

- Aux Fiais Unie_ bes réples de Bile 3, qui renforcent ke contrile sir les
hangques, seront vimisemblablement tanspostes en dost natisnal iz ne
& Imposeront qu'ax banques de talle mismatonale ; en Fsope, les reales
de Bile 3 £ appligneront i touies les banaues. Ces demidres craignent donc
d"Etve défrvorisées par rappost & leurs bomolopnes sméricaines

— Aux Etxtz Unis, socune: réple confraipnante n'a £ édiclée pour encadrer
I rémumerations des traders. Barack Chama t'est refeé 4 plafonmers les
bems. Fn Enrope, an contaire, la Directive CRD 3, entrée en application le
1™ grvier 2011, 2 Empire des messres propotées par ke G 20 de Pittsbure
en mmtemhitant let bomns Famnhe, en oblipeant e vertement differs d'an
moims 40%% de lenr mootant, en créant 1a nohion de « nalng » et en oblsmeant
Ie verzement en actions de 50% du bomw

k) Une smpervizion =t sne coopiratis surpieanes enomre mmparfastes
Comme le précomsnt le Rappmt de 1. Lamnsre (2009), 12 refonne de 12
micrpudentiell’ smtude par oo Sysiéme asopéen de sorveillance
finsocitye (SESF) et uoe soreeillance macroprodentiell” dépendant d'uon
Comel? axopéen do naqne systémgne (CERS) présule par le présadent de 1a
Bangne cenimale enropéenne. Le tyiime axopéen de supervition financée
mooupe ket mmionté: mfiomles charpfes de . tuperveuon
mecigrnbenbedle @u san de 3 comiés enmpeens: le CommiE enmopéen des
contviler: bancames, ke Comale enropeen des mpnlatenns det marchés de
valeur: mobilisye:, l¢ Comité asopéen des controlenr: d astsance Le
CERS comprendl des ressponsables de 1a BCE, de Ia Commmistion asopéenne
:_I.::ihmmpi:i]ﬂ_h:i!-mimh:hq-

27 s pomride resrprodenticl parke o b penfrcewwst de b oohitic: Searidre iobale ot
wime 3 i be Tisyee syaeEge
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1.3 Les facteurs de blocame réslememizires

La onse dest sawprnmes. de 2007-2009 a snraxie un prand nomiee de mesawes
destindes 3 amsliorer ke dispusitif pradenticl Le conbenn de ces demmisres a
£ différent en Eorope et aux Btatt Unis, ce qui 2’ explique en partie par le
fait que les strochwes financiées ne sont pas ilentiqoes. 1 intemédiation de
marché éhant phes stervtor aux Elatz Unis gu’en Farope. Comme be mppelle
I. Mstral (3010), ka comnlination intermationale dans be cadre des G20 ne
pent pag condities en une comverpence pure el parfaiie des reslaneninbons
finmnciéres en raiton des mberet: fondsmentiny divergent: des differentes
natiens En fit, le G 20 mime des mesores ménérales, mmit ce sot bes Fiats
Forope ne sont pas de méme nahwe qoe celles décidées nux Ftats Urds
Fllez difffvent :elon bt pays de I'Union emropéeme du faik d’une
insoifitanie coopération 11 est possible de metire en évidence, dmne part,
1es diveypences réplementaires opposmnt 'Fsope ax Biats Unis et, d'auire
part, les imperfections de b pervition et de ka coopération enmopéemmes

a)Les divergemces réslemenizires opposast PEmrope amx Etais Theis
Quaire exemples permettent dilintirer cet diverpence,

- La Doective asopéemne de pmllet 2009, concemmmt 1a wpulabon des
agences de notation | et en harmomie avec let déclarations fimales do G de
Londres do 2 avnl 1009 Ces denméres expriment 1a vlonte d’étendre: 1a
amveillance de Ia rémilation o Ienregsivement aox apences d'Smhation do
aedit ; maz la deectiee asopéenne demenre globalement moms exgemie
que la lémislation des Fiabr Uiz qui vend les apeoces responsables
quradiquemnent et fnsnciéyement ded avenr: oxmmres dant 1 apprécmbon
des ritques.

- En matiye bancaire, les remédes aménicaint ne et pat forcément 1a
panaceée ponr 1'Europe. Les 27 pay: menbwes contideyent que 1a téparaton
des activités, entoe hangnes de depois of bangues d’affares, ponée ax
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cxige, les acheteurs de b dette publique risquent de ne pas &re inbéevalement
rembours® de ket cmoe T deviont participer an mécamitme de
rsolntion de delte Celuici te faa tur ne base volootsire o via
I"ntilisation de clanses d*action collective:

I} L' absemce d'ume poltisme de chanpe

Théongquement, pour retnrover " antonomme de: &2 polibue monstare: sans
remetire en cante la e molnliie ded capiimx, 1a BCE dmt renoneer &
I'vbpectif de stabibite des change (Momded], 1961). Dans lex faitt, 1a BCE ne
neghpe pas de suivie I'évlntam do o de Peoro vis-a-vie des devises
e afin d’obieor 1'objechif fmal de sislshié des prix ponegne coette
Evoluhion n'edt pat tans effet aw les pox miénews © e ben le phe Svadent
patiant par ket px 4 'mpetstion Corsme 1'Umon  Scousmacgue ot
do reske do monde, la BUE pad dooc, comme la Reterve fEdoaale
la vanation dn cour: de chaoge de 'enmw. Cetle meentibihité dodt Elre
nEmomoinst relativiste. Les differentes fconomies de 1"Lnmn monétaire ne
sont paz affechEes de Ia méme fagon par 1a vanation dn cours axo-dollar
Fondamenialement apréd 1 andet d'exatience, 1z zone ero o'a toupoon:
pat ntsl & % doley d'une politiqoe de change, car elle n'a pas de
marchés imatioonel, cela ne @iffivad tang doute pat & minencer des actenms:
M FRvenenenimux qom petent 3 let com® de change © fonds
d'meeshizsement, fond: de pention, fond: toveran: = fiomes
mulimstionales. Ia mme emo n'ett pe parveame i coEndtroire An propE
modéle de poovemmnce exiene. Commme le mppelle C de Boetaen (3011),
elle n°2 pat de repEEseniaion mague dang let orpEnsmes MirmEhiomms. ou
dams lex mrttances comme be GR oo 1e G20
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cax qu dependent des apitmx Sanper:. Cest le cat en paticolier de 1a
Grce e de I'labe qui oot tn tx d'éparpne fmible par mppmt &
Iimvestissement Lest obligations d’Fiat de 1a zooe eum, par ailleurs, st
détenmes & concmrence ded deux bert par dest bangnen Smngeres (Cotis,
20140).

En fuit, 1a aolvabilité d’un Fitat participant 3 me Unien Monétaire ne devrait
umr oot ket pays: membrest Ce n'est pas le cat dant 1a zome eomn, car le
TFUE intexilit expliciement bt pritt & m Eiat en difficolté quand cebd o
apparhent &4 B zone e (aticle 175%). Do Gt de ce détenpapraonent, 1a
solvabilité de chague pays emopéen edt soumelr 3 Pévaluabion des marches
et des apences de pobatisn. Amsi, wn Bt souvermin, qui et £valos comme
une entepnse povee, est-il contramt 4 mienker 33 politiqoe en fmcton de
I'évalnstion effecinée par des apences prowées domt Phortzon de préweuon
est lnmnié an conrt e La zone e a &€ meapable de gévey de mamere
milmmee s aee de la deite sounverame precqne. Connme le mppelle Boyer
{21{k), elle ne cizposant pas des matroments cEnomautaTes DecediAINes
prr éviter ba Gllite d*m Eitat ; cela &t vroln pour éviter les effets 472k
mowal Celte sbamnce de comdmation e pint fondamentalement 1'abzence
d"un wrai alpet enropéen, permettant une soliderh® effective entre les Fiats
membwes ot EncouragEs ket ackmrs financen: i 4 détonmes de 1’ eomo, vome
& tpéuley ouvestement contve ns (Atkenazy, Coninst, Ohléang, Stesdymak,
20140).

Le progyamme de sontien, mie en ceovre par bes Fats ennpéens, le FMI et
la BCE, en man i}, a coninbué i shbshter 1 mardhés financers, sans
px andant soppromey bed préoccopation: oonceEmant la vealebie 4 loog
e de b2 zimstion bulpdiaire en Gréce et dans plosieaws amves pays
emrppéen: (BRI, 2010). En ootre, la péeomsation do Fonds enropéen de
sabahité fizemoéne & partr de 2013 posera 1a guestion du partape dn coot de
sauveiape: eotre les ity et be tectenr privé (De Boissien, 2011). En cm de
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d) Un disposilif esrvpien fxveable aax marchés inamciers

Le dispositif cunpéen laise les murchiss financiers das mn rapport de force
qu leur ettt favorable En effet, b BCE o b Commettion snropéenns
piviliment le déweloppement det marché: d'actift w1 défriment de
I'mirrmédiation en frventant la theeahon o 4 e fagon phxl pénérale le
modEle anplo-saxon de fmancement Ur, pour I P Pollm {2010), ce choix 3¢
révile contestible, car il et pEndmtenr de ritques d’instabilité fnancifre.
En wuire, les aulorih® enropéennes frwmisent la dépendance des finances
pabliques vis & viz des norchis financiers. Cette fammoritation de 1a dette
pablique a £ mrorite dans bes frailts Les angues conbrales ne peuvent pas
finmncer direchement let Bty qui doivent inover des priteors sur les
machés financers. Selon 'aticle 123 do TFUE < il st mienht & 1a bangne
ceninale enopéemme ef aux bungques cenbrales des Bty membves d*sccorder
mpaneme: de 1'Umon, anx admemstaium: ceniralet, sox msomies
ou entreprizet yublics des Ftats membres; 1 acquisition directe suprés de 1a
enropéennes vwalent srmmetire ket Biais, par matore, top dépessiens, 3 1a

£} Le mangue de selidarité fimawrcifre

Lz cnge ecoEnagque, declenchee en HHF, et les plant de relance, qu'elle a
Pay: EUopéens, A cenx qui font tolen= par be Pacie de shalnlie Cet defots
ot anmphfié law endeftrment, o2 o 4 condnet 3 1oe défiance des marches
fnancier: mirmationex 4 'érand desd payz les plos fobles © 1a Grece, le
Fortopal, I'Hale, 1'Ilande, I'Etpagne Let pays les plos volneémbles sont
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Commsison asopéene 3 presenie an Congal gt an Pardement ennrpeens
tom plan d’action pour ket serwices fmmcerd (PASFE) qu wedait & oréer 1m
marché fmnoer eropéen umbé avant WS, mchionnant s le modéle des
Ftatt Uit Fn créant 1a concmmence da le sectenr des services fmmoiens,
lIa Conmmstsum enmpéemne 3 S m-dela de 1z oréabon d'on ooche
comn carectenté notamment. par 1a bbre cocnbabon des capatanx En
s, sams 1’ affoomey explicitenent, 1'Uson européenne 3'ett ieyiie dam e
ST

Le poosin: de mondiahiztem dn capsabime eoopéen: le besiom
spplémentane: de fond: properes dans 1'Umen enropéenne: ne peat pas élre
pEntieus raitons - 1a baste de 1a demande d’actions ; 1a réduction de 1a
capacit® des Envestisgenr: mddivadoelr of metihdiomel: 3 prendre des
ntqoes ; I"ampleny des achats 4°actions; 'aheence de flz de persion dans
catams pay:. Un pand nembwe d’écoeuenetie: comme Aring, Betbhéa
Capelle-Blmeanl, De Bossuen (2009) soppevent de chercher 1'éparpne en
actions la mi elle s2 bouve polenbedlement, cesti-dioe dans les payz
Emerpents o exportatrnr: de mabiéses premeenes. s pentent gue le fonds
ganveramt {ou lel aniresl foumseawy de capiial dei pay: Emesprobs)
apporteyynt 1n fnancenent qnau-pemenent paraohiamt b dabdité do
capital

L’'adoption de novmes: comptables mfematonales TFRS (Intemational
Finunrial Reporting Standards): en maténe de nosmes compiables. 1"'Enrope
2 abandomne® A sonvesamet® en en confiant la défmbon & one mshitabon,
I'TASB (Infespatiomal Acowmiing Standanl Boaml), fomdation
i siamelle privée dont 1" mnientatin deminante est mglo-saxomme Elle
a Imposeé, anx WocHés colfes, la ommpiainhiE = valenr de mache (B
value) o peamet de sahisfaee et besoms d mfonmaton des achooomres o
des mveshidsemns et Evaloes beg actif au pox do arche
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B} L'ahzesce d wm vrai badpet fédéral

Les Eiats membres nont pat accepié des tmnsfrts importants de
commununtaire 2 &é fixé acinellement a 1,23 % do PIE comammantane 1a
golidante bodmitame est par mlleon: procoite par Particle 175 do TFUE qo
gtipnle que « I'Union ne répond psl det enpagementy des admmatraiaons
mu 4’ matres EpanEmes: ou enireprites pobliques d°m Bt membve, m oe les
prend A ta charpe, sans préjodice ded paranties fnancidres moinelle pour 1
réahitatum en commnman d'on poRet spécifiques. O, 1a onte 2 mooi 1a

c} Le cheix " une Earope manciére mendiaksée

L'Exope a it ke chisx 4" one écononme tarverte. Elle et comparablle & e
« 7anE ouverte a4 tont lex venis de la fimance mismbiomale » (Allaz, 1994),
&1 cheval de Trowe de 1a muslislisation libéale ¢ (Le Cachenx MHHEY), &
s« e Fawope anplaite w (Boorgnimat, 2006), 4 « une zone de libne Echange
sns howtes promaphngoes v {Samt-Ebeme, 2009 Phusws ohatnes
orppéennes tammpnent de cettr démarche de dilotimn de 1'Enrope dans 1e
vatie mowrvement de 1a muewtiahisabon . notEmenent dant e dorame de hibre
cacolation det capionx, det seTvices fnancieri, de Patirachion d'mme
La lilwe cicmlshon des: aptanx © le TFUE confime l= poncipes de
I’ comuemee de marcheé ooverie. Larhicle 63 menbonne en offet que « tookes
1es resivictins: aux morvements de capitnx eotre bes Etats membwes et bes
La dimesstion miemationale de la poliiqgne coammssntane en nbéae de
services fammeoiers © Depuis les amnifes 1900, les Fiaiz paopéens oot mis e
aanwe des poliiqnes de hbémahtatum fmancéye dant be catoe de 1a oeahon
do mochs mgqoe des capribnx Clest ams qoe, le 11 ma 1999, 1a

84



Revue Algérienne de Finances Publiques N°01 Novembre 2011

Le cadre imiviohomoe] de la polibiqne mmétare déont par I'sticke 127 du
Tralé aw le fmctummemnent de 'lUnson enropéeme (TFUE) contraimt 1s
Bmge Centrale Enropéenne 4 respecter tn objectif prontane: de stabakibe
det pox  L'ohpectif maoopnadentiel de remforcement de 1z stalabibe
fnaociére plobale n'a pas &€ explictement prvn. Le Pacte de tianlile et de
cromtance est focalisé sor Jes finances pobliques des Fials membwes aloms
gor ke onigines de la cnse fmancifre soot & rechercher bien dnvantape: dans
I'endettement de toas 122 apents oon financiend gue dans le senl endetiement
public. Let muwmités mwopéermes (Fiat: memboes, Commission et Banaguoe:
cemitale) ne prement pat o comdératim es conséquences de anstonis
tudptaire s Pactirl éorummaque et venlent cromme que 1a confiance des
marchés est ke 2m3l moyen de sortir de 1a onte ef de nties contre 1"estalsbbe
financiére. Suivant la lngiqne ordolibérale, ke Pacte de compétitivits” ne fiit
qu appofondit encore 1a dynammque d’mtépration par led réples swivies
tqua prigent | il t'agit de dnee Gajoor: plos et marges de oEmoenvTe
relle capacité d'mutistive enmpéemme (Doval, 2011) Le: parietsss de
I'ordobibérahitme crrent quune monnae tnegue ne Decestlr pa de
plotage politiqoe o gu'on peut 'en remettre 4 des eples O, conginmre
en pévinde de crite

! Lp Pacte de compititivies, it par ln France of T Alleropre ot sdopes o e 17 R de
b e mom Je 1] o 2011, 2 poor objectif de pomiribvorr & arrwniee B preduectivide de
oufvaeiy © Comsyele des diefaciie poblie, sppEregion de Meberotios b oalayng
Pinflation = reol soomsbingoe de Fige & b rbxie o ction @0 Peeoiotan
2 X
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dex mitoments praocipax - bl replemeniahon o 13 Exabon Selon ces
£comommzten, la parfate crculatum do capital ne peat phae Etoe ke levier de 1a
sont mspiées de I'idéolopie ibéale L FEorope efte tonte néflexson de
il aw ket cavie profondes de Ia orse actoelle.

1.2 Les faciears de blocage mstitwmtiranels

Sx facdenr: de bocape esbinbonmedl parvent e me = évidence
mvean de 1'Unson emropeenne @ Palkence d'mn veniable ponvermement
£conomiqne exropéa ; "abtence d™on v bodget fiedéal ; le choix d'me
Enrope fmancdse mondubsife; lexistence d'in disppahf emmopéen
frvorable arx machét fnnciers ; 12 ronqoe de tohidenté fmancéye
aropeéenne ; 1" abtence d one politique de chanpe:

2} L’ absruce d’mm virilable poavernement dcommmigne aropEen
Auprml’hm, Eoope e tiine toupount plememest dant 1z lopugne
milibéale de poovemenent par 1es replet Cette docione, appame en
Allemagne, dam lef annees 19350, prisoe, subre 13 1sbeste fondamentale de
cacnlabion des manchandizes of det caprianx. 'mudfépendance de 1a. bangne
ceminalle, la stanbih: monctame ef la opees dpstare o 2em meonte dans
le Pacte enmopéen de stalnlileé et de ooisunce. L' ordohbérahisme préconse
une tiricte orthodoxie budsétare et 1a npnenr monétaire par ket Bpdes’

L Lz thivwie de odolibéabmee o & developpes. & pantic de 1952, por Wisher Tioclom =
g (pllemes de Univeis de Friboory = Brigean, mobwvenent Wilhelm BEoploe Tls ==
TEient expliciersent & ln ootios d’onlly, spreeice 3 Sxint Anpostie. s cherckont & sy
=R ardre sl Sieal freede sor e waleos Gesdyswsdoles de PHowwrs . Selon cethe s
Ie= porevsis poiblics drrowr st froer e cadoe de " activite: Seremevgee o dSuhlicont des el
Feperiwst des. priscipes de et Soonorsirgoe ot de snlidorite sochls seves oo exrlos do
mtm:lhmhphm'h la popolatios (pimcipes
mﬂ}_mmhl’mm‘hmwhﬁ_’h
crTence . doivent ey iosities. ot = conbewiey, Selimimer b chstacle & beor Tan

ncbrrnerreent
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la croittance mondiale Comme le mppele I de Laotiére £{10), 1a
gabahté fnamcieye oe doit pa Sye congne comme oéFpbve Ao 1a
transparence ef 1me ping fate edpontainlns mdividoelle devrnent peametive
mm gysiame de fonchomer de mamére hamomease It contdévent que 1a
mondialeation fimanciée et tn phéveméne ndhctable ot qu'elle edt 1a
condition mdispensable de 1a crmtsance et do developpement

La monmvance néo- keynédwnne. qumnt 2 elle, playle ponr mme refomnte adicale
des thoctnes de b fmance Elle préconsts notarmment une baxse de el
mvesnx de pofit o moe reduchon de b sophishcabon de aes actvités
{Boyex, 2010a). Elle prine mn renforcement des deposiift prodentiel:,
cest i dire de entemble de: meture: réplementanes vitaot & rédunre
I'exposition des opémiens sux nsques ; o amt, kb pobabiitd de
awvenunre dine cee bancawe on financéye en serait redunte J. Stighitr
2010, p299) popose de oblnders b sysicne avec des € Eples
trasiparentes qu Entent pen de arpe de moneenere 3 quu voudiant ne pat
lt appliquesy . Conmne les acleors fionmcws: sont halnles of goiok
cheschent le¢ merpens de cootoomes ket ke 11 =it nécesinne de mettre en
pace e Eplemeniztym exbouative of dyamegue et péckeynsuens
mitablet quiilt wonfirent de nombvens dysfonch onmesnents, {moorvennenis
amtoréalihion det anbiopations, contamon) ef o'l nécessibent d’étre
meenx encalds Tk amhaiient remettre en canze s théone fmancidre
publagues firtes et hor-marche 1m moyen de prévens et de pér les anses
financieres (Boyer, Debove, Fhhon, 2004). Ces dernséaes. peovent aw@Er, en
contivine la primcpale ason d'élre d e pohtaoe: pubhqne de mainte des
mouvements de captiux spéculabik Celie polibqoe peol &'sppoyer awr
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1.1 Les factenrs de blocaze palitiqmes

Le ustificatin: d’une refmie finmociéye 3 'échelle enmopéesme St
I'obpet, deymms 1z cose des subprimes, de wife deébals qui opposent  dax
paradipmes, le premees d'mipmatin bémale eof ke second d'isperahon
keynisuenne.

rplementatym i pounrait mure sm blwe jmi do marché et de Ia
onnarece o 4 oute fonne de réple mpotée de exténas: 1t comadenent
qoe bet marche: bbéres de lenrd conbramtes réslementaves 2 eoquibibwent
’'enx-mnémes ot guoe led crtes ne sont gue le resoliat de choes exoménes ou
d'araws: de pobhbiqoe fconommoue. [li coniulésent qoe et marches
fmctumment de mamere efficenie Selim enx. les bolles d’achsfs ne peovent
exidter, car led ventes, quo en renlberment, fermient baitter le conrs deve
trop dleve. Les tenants de I'hypothése d efficience des marches privilémient
une repulaiion mcnAEdenielle qom cherhe 3 proemonvosr 1z siabahite do
gysieme fmancier en mtuEnt, d'one pat, B sohdrie et la solvalulig des
bangues considérfe: mitividnellement ef, d7antre part, la dizcipline duo
mache Selon celte cexephon, le nigoe syslamane o'est goe e nsnliat
conmigent le max lenr: chenis gt e éqne atioce: 3 chagqne catépone
d'empnmtrnrs, led bbfrax cheachent 3 promouvon Mamborémulatin ou
I'mbconivale comsasiant a2 délémmer x banqoes 1 3mEn de defecier bes
nsqoes, nimTment prace 4 lems modéle intemed T8 pladent en faveasr
d'oune prorimie des reformes stocinrelles mendes an coms des decennees
prEcédentes of ne venlent pasd ' attagoer 2 racmes de 1 cnte 118 refntent
d'en tiver Bes legon:  En promant notamment e développement de s phére
financieye contdéerE comme mn medenr de la cnmttance. T démontrent qoe
1= conirainies Fglementaee: Impodent e Edncion de la capacite des
bangues a distribney des crédis, o qor ces contramtes soot donc noitibles &
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La cxise des subgrrimas, qui a commenss nx Frait Us en MH7, e la crise
det deites tomverames, dand L2 zone eoo, oot mit & ol sEnendement le
mEndye crntsant de pay: Cet ontes oot névelé de praves carences dans la
regnkahon financite mtemationale o fomt sppamsEine m betom de sl
fmanciere. Elle: devrment #re Noccation de oéer um nowves ditposibf
mtiriohommel pour b réplanentation ef la fopervision financiére: dang
I'Union eropéenne 51 13 nécestité d'me noovells répulation financiere
enrppéenne fat Pobpet d'ym consenar, leg écononmidies sont partapés s
ton smporbnce of @ mmioe Denx endances 2'oppocent © d'mn colg, cax
g scuhaitent manmienr be systfne actuel en améliornt s régolatiom | sans
t'attagoey mmx racine: profondes de la ariie ; de I'mive, bes parteuses dmme
mpre vis-a-vi do aptaleme moplo-dxon et de B mondalxation
fnanciére bbérale Dis i, une goestion i& poge - 'Umon monétare
emropéenne eit-elle apable de réfonner  mdicalement aon fysteme de
rplementainm ef de sopenviion dint e écnomme mondiale depoune de
regnkaton financiéye efficace 7 Eal- elle en mestinre de meltre en place det
mntirmments et de: imhiohon: destmé: 3 lottey comre 1= désondred
fmanciers 7 Pour répondoe 3 cefte question nous analysons les obstacle: &
e mefondation fimmoéEe eoopéenne avant dCexamioes 1= actons
podaables prur olster une phe prande dabihite of 1oe melleone Squte

1. Les faciemrs de blocape

Nombre d'obatacles restreipnent bez potentmlids offestes par espace
erppéen pour e efonie fnancée Tioit panvent e 'oiget d'me
mnalyie spécfiqoe © led factrord de blocage polibiques, bed factems de
Mocape mxtitntinmeds, les factenrs de blocape réslementaies.
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QUELLE REFONDATION FINANCIERE EUROFEENNE

DANS LA MONDIALISATION ?
Marie Framgoie DELAITE
Universite de Paris-Nord
Rsumé
L deffienbies, rencontrees dans Ia nuse en place d'une régmiabon financére

aropéenne pnt solle de naiure 4 epeaie o name de oige syshEmgoe,
3 expliquent par des obitacles pohtiques. mstitnhonnels ef Eglemeniames
Le mriges mécenied Impotent cependant de repenses en prohedent les
niqores fystfrogoes de la fmance miematwmale o led pohfigues de
exptent Le Semmet do G0 2 Londres, débat avnl 2009, qom 2 redéfine les
rgles de oncthmmement  do e oo miemboms], oon ke
prrree. M 1l ne conshine qu'ime Sape ef semble vonlor mamiemr, voire
gteruie. le veyme det répplatum: marchandes & Féchelle plmétaire. Senle
me Funpe capsble de fomes radicalemest wm tyieme de
rplementatum ef de supavition permetitai d'avneer dang la voie d'me
Mty - crise fimnciére ; fmnces pobliges © népelation i | moEo

Clzwificaiien JEL - F36, G138, G38.
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