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    Petit déjeuner AJEF du mardi 29 septembre 2009
Avec Jean-Pierre Jouyet, Président de l’AMF
- Le G 20 n’a pas été assez loin sur la régulation des marchés et le dossier des normes comptables est « à l’arrêt »

- La Commission européenne doit accélérer le réexamen de la directive sur les marchés d’instruments financiers (MIF)

- La regrettable absence de l’« eurogroupe »
Dressant, devant l’Ajef, un bilan du sommet du G20 à Pittsburgh, le président de l’AMF Jean-Pierre Jouyet s’est félicité d’une « renaissance », celle de la quête d’une nouvelle architecture financière internationale : le G20 est devenu pérenne, une meilleure gouvernance politique devrait pouvoir s’instaurer grâce aux pouvoirs accrus du Conseil de Stabilité Financière vis-à-vis de la mosaïque de régulateurs existants ; le FMI revient aux « fondamentaux de Bretton Woods », la résorption des déséquilibres financiers et une meilleure coordination des politiques économiques et financières.

En revanche, il n’y a pas eu d’innovation sur le dossier des paradis fiscaux puisque les critères de sanction ne sont pas encore définis. Sur le problème très « symbolique » des bonus des traders, un consensus s’est dégagé mais il aurait sans doute été plus simple d’instaurer une taxe sur les profits exceptionnels. Et si le président de l’AMF est aujourd’hui plus optimiste en matière prudentielle, « nous sommes à l’arrêt » sur les normes comptables. Pourtant, il convient d’éviter deux risques : voir les investisseurs se détourner du financement de l’économie réelle; accentuer les distorsions de concurrence par des disparités  entre les normes américaines et européennes.

Enfin, le sommet de Pittsburgh n’a pas été assez loin dans la régulation des marchés : moins de 50% des transactions sont régulés au niveau international en raison de la part croissante des marchés de gré à gré et de l’émergence de plate-formes alternatives, concurrentes des Bourses traditionnelles. Les transactions éclairs notamment, qui s’effectuent à la microseconde, sont « à la limite du délit d’initié ».  Favorable à une taxation des marchés non réglementés et opaques, Jean-Pierre Jouyet ne se fait pas d’illusion : cela assurerait de nouvelles rentrées fiscales sans pour autant tuer la spéculation…

Sur la réglementation des marchés de gré à gré, très informatisés, les Américains ont pris une réelle avance et le président de l’AMF appelle la Commission européenne à ne pas attendre mi- 2010 pour amender la directive MIF sur les marchés d’instruments financiers. Faute de quoi, les Américains auront le temps d’affiner leurs règles et de les imposer aux européens, notamment pour les lieux d’enregistrement des chambres de compensation.

Sur l’Europe, l’ancien secrétaire aux affaires européennes a stigmatisé l’ « absence » de l’eurogroupe qui s’est laissé déborder par l’Ecofin qui compte aussi les ministres de l’économie et des finances des pays non membres de l’euro telle la Grande Bretagne, comme par les chefs d’Etat et de gouvernement des 27. Pour le dynamiser il faudrait des gestes forts, s’appuyer sur des personnalités emblématiques, notamment au niveau franco-allemand pour éviter un affrontement entre l’Allemagne  et la France, notamment sur les critères de Maastricht et les déficits publics.
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