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C
inq ans après le
début de la cri-
se financière et
trois ans après
celui de la crise
de la zone euro,
les pouvoirs
publicsenEuro-

peetauxEtats-Unisremettentleur
ouvrage de régulation sur le
métier. Le scandale du Libor qui
aéclaté cet étéà Londres –des indi-
ces de taux d’intérêt interbancai-
res, qui servent de référence à de
nombreux emprunts et produits
financiers ont été manipulés –
montre que les dysfonctionne-
ments de la finance sont loin
d’avoir été réformés.

L’ensemble des indices et des
référentiels financiers sont sous la
loupe des gendarmes des grands
marchés – réunis au sein de l’orga-
nisation Iosco –, des banques cen-
trales et de la Commission euro-
péenne, qui mène une consulta-
tion jusqu’au29novembre.

Depuisle1ernovembre,unerégle-
mentation européenne encadre
aussilanégociationdes«CDS(“cre-
dit default swaps”) souverains»,
des produits dérivés sur la dette
des Etats. Mais beaucoup de che-
minresteàparcourirtant il semble
que ces produits dangereux por-
tent une lourde responsabilité
dans la crisede la zoneeuro.

Ces CDS (des contrats d’échange
de risque de défaut de paiement)
permettentde transféreràun tiers
–contrepaiement–lecoûtd’unris-
que de faillite, ou de parier sur ce
risque. Ilsontdéjà jouéunrôledés-
tabilisateurà la suitede la chutede
la banque Lehmann Brothers
à l’automne 2008, qui a entraîné
des effets en chaîne dévastateurs
sur l’assureur AIG et les créan-
ciersde ce dernier : «Dans le cas
d’AIGFinancialProductsà Londres,
laminoritédes400salariésanglais

a gagné chaque année des bonus
élevés en prenant des risques met-
tant en jeu l’emploi des
116000autres salariés de l’assu-
reur. L’Etat américain avait dû se
porter garant àsa place [pour] le
sauver… Une minorité d’individus
s’appuyantsurdesmodèlesmathé-
matiques toxiques ont fait payer
au plus grand nombre les pertes
issues de l’utilisation de ces modè-
les», ditChristianWalter,directeur
de la chaire Ethique et Finance de
l’Institut catholique de Paris (ICP)
et coauteuravecMicheldePracon-
tal du Virus B, crises financières et
mathématiques (Seuil, octo-
bre2009, 128pages, 14,20euros).

Et si certains Etats de la zone
euro avaient été touchés par un
syndromedumêmetype?

CarlemarchédesCDS,opaqueet
consanguin, est difficile à appré-
hender.«En2011, selon laSecurities
and Exchange Commission, le gen-
darme des marchés américains,
87,2% des transactions sur les CDS
souverains se sont faites entre les
quinze plus grandes banques du
monde(JPMorgan,GoldmanSachs,
DeutscheBank, etc.). Or ces transac-
tions se font de gré à gré (directe-
mententrel’acheteuretlevendeur).
Il est difficile de surveiller ce qui s’y
tracte… Et avec une telle concentra-
tionetuntelmanquedetransparen-
ce, il faudrait être naïf pour exclure
des possibilités demanipulationde

prix»,ditAnne-LaureDelatte,cher-
cheuse à l’OFCE et enseignante à
laRouenBusinessSchool.

Les transactions sur les CDS se
réalisant de gré à gré, il n’est donc
pas exclu que certains opérateurs

soient tentés de manipuler les prix
par de simples ententes bilatérales.

Concrètement, il existe une rela-
tion d’arbitrage, dans les salles de
marchés, entre le taux d’intérêt
auquel emprunte un Etat et le prix
duCDScorrespondant, ce qui en fait
ensuiteunpuissant levier.

«Nos recherches sur la période
2006-2011donnentdespreuvesselon
lesquelles le prix d’un CDS impacte
systématiquement le taux d’intérêt
souverain, et non l’inverse», expli-
que ainsi MmeDelatte, coauteure de
«HastheCDSmarket influencedthe
borrowing cost of European coun-
tries during the sovereign crisis?»
(Journal of InternationalMoney and

Finance, avril2012, avec Mathieu
Gex,Antonia López-Villavicencio).

«Dans les pays dits “périphéri-
ques”–Portugal, Irlande,Italie,Grè-
ce, Espagne –, les cours sur le mar-
ché de CDS ont entraîné les taux
d’intérêt sur la dette publique. Cela
est aussi vrai sur les pays dits “du
cœur” de la zone euro, comme la
France, lorsqu’ils sont soumisàune
situation de stress, de volatilité ou
d’incertitude,que l’onpourraitaus-
si qualifier d’attaque spéculative»,
précise cette experte, auditionnée
par les commissions des affaires
financières du Parlement euro-
péencommeduBundestagàlasui-
tede ces recherches.

Parmi toutes les informations
scrutées par les opérateurs, elle
metenévidencequelesCDSsouve-
rains sont « les meilleurs instru-
ments de coordination des senti-
ments du marché» et donne un
signal de départ à la spéculation
avecdes conséquencesen chaîne.

MmeDelatte enfonce le clou: «Ce
processusautoréalisateurestparti-
culièrementclairdanslescasdel’Es-
pagne et de l’Italie. Or une fois que
les taux d’intérêt du pays augmen-
tent, cela se répercute sur les taux
auxquelslesacteursprivésemprun-
tent. Cela affaiblit l’économie de
deux façons: tous les effortsbudgé-
taires sont absorbés par la hausse
des coûts de refinancement de
l’Etat, et le secteur privé emprunte
plusdifficilement. Ladéfianceaug-
mente à nouveau, et avec elle… les
coursdes CDS…»

S’il est impossible d’interdire les
CDS souverains du jour au lende-
main–dansunefinancedérégulée,
des contournements et la création
d’instrumentséquivalentsseraient
toujours possibles –, l’urgence est
de les empêcherdenuire.

Depuis le 1ernovembre, l’Union
européenne a interdit leur vente
«ànu» – c’est-à-dire celle d’unCDS
souverain, si l’on ne détient pas
d’obligations d’Etat àlaquelle il se
rapporte ou des titres équivalents.
«Mais cette interdiction ne s’appli-
quepas auxgrandesbanques, dites
“teneurs de marché” qui réalisent
plus des 4/5edes transactions…»,
regretteMmeDelatte.

Leplus important– car les inter-
dictionspeuventêtrecontournées
par l’innovation financière – est
d’imposerquelesCDSsoientache-
tés et vendus dans le cadre de
chambresdecompensationcorrec-
tement régulées, ce qui permet-
trait de tracer les échanges.

Depuis juin, l’EuropeanMarket
Infrastructure Regulation (EMIR)
impose de passer les CDS par des
chambres de compensation.Mais,
«cette obligationne vaut quepour
les nouveaux contrats! C’est beau-
coup tropprogressif ! La résolution

LerécentscandaleduLiboramontréàquelpointlespratiquesdelahautefinancetardentàêtreassainies.
Delargespansdel’activitéfinancièrerestentpeu,pasoumalcontrôlés.Desproduitstelsquelesindicesoulesdérivés,
enraisondeleurimpactsurl’économieetlasociété,nepeuventplusêtrelaissésauxmainsdeleursseulsutilisateurs

Commentles«CDS»ontattisé
lacrisedelazoneeuro

Platts, l’indicedumarchépétrolier«spot»,amangésonpainblanc

Lefixingdel’or,unautre«trounoir»
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Lemarchédes «CDS»,
opaque et consanguin,

est très difficile
à appréhender

Extrait du film«Margin Call» (J. C.Chandor, 2012), qui retrace la faillite d’unebanque plombéepar ses actifs toxiques. DR

La fixationdu cours de l’or est un autre exempledemarché indiciel non
réglementé. Jusqu’en 2004, cette opération se déroulait deux fois par jour
au siègede la banqued’affairesNMRothschild&Sonsdans la Cityde Lon-
dres.Outre l’établissement légendairequi assurait la présidence, quatre
autresbanquesparticipaientau rituel. Depuis le retrait de lamaisonRoths-
child, les opérations se font désormaispar téléphoneentre cinqmarket
makers (faiseurs demarchés) – Scotia-Mocatta, BarclaysCapital, Deutsche
Bank,HSBCet Société générale. Le processusde déterminationdu cours de
l’oncedemétal jaunen’est soumis à aucune régulation spécifique.

L emondedu silence! Ainsi se pré-
sente la salle desmarchés londo-
niennede Platts, référencedu sec-

teurdes Price ReportingAgencies, les
agences spécialiséesdans l’estimation
desprix dumarché spot dubrut comme
desproduits pétroliers. Il est vrai que le
staff éditorial de cette «usine à idées» est
constituéd’analystes et d’économistes,
pasde traders.

Fondéeen 1909auxEtats-Unis, cette
société, filiale de l’éditeurMacGraw-Hill,
détermineune centained’indices quoti-
diensdupétrole physiqueet des pro-
duits raffinés,mais aussi des tarifs du
transportmaritime, du gaznaturel oudu
charbon. Les données sont collectées
àLondres auprèsdes vendeurset des
acheteurs – producteurs, consomma-
teurs, traders et courtiers, soit 240enti-
tés. Les prix sont publiés en finde jour-
née à destinationdes 10000abonnésde
la firmedepar lemonde.

Par ailleurs, la plateformee-Window
dePlatts propose logiciels et informa-
tions auxdiversopérateurs pour les
aider àeffectuer leurs transactions via
l’Intercontinental Exchange, la bourse
électroniqueaméricaine sur les produits
de l’énergie.

Soumissionset transactionsentreache-
teurset vendeurs sur lemarchéaucomp-
tant (paroppositionauxmarchésà ter-
me) sontau cœurdusystèmePlatts. Cen-
tréesàRotterdam(Pays-Bas), Singapour
etHouston (Texas), cesopérationsau jour
le jour représentententre 5%et 10%de la
productionmondialedebrut et despro-
duitspétroliers – essence,diesel, kérosène
ouproduitsdérivésde lapétrochimie.

Soupçonsdemanipulations
Leprixdubrut spotestdéterminéen

fonctionde trois facteurs: offre, demande
etentreposage. Lescoursdesproduits
pétroliersdépendentaussiducoûtdu
transport,du financementetduraffinage.

Enrevanche,Plattsnecouvrepas les tran-
sactions financièressur le «barilpapier».

Fortde900employés,Platts se définit
commeunemaisond’édition, statutqui
luipermetd’échapperà toute réglementa-
tion. La situationd’oligopolede laprofes-
sion, dominéeparunepoignéed’acteurs
–Platts,Argus, ICIS, ReutersouBloom-
berg– accentue levide réglementaire.
ChezPlatts, uncomitédebonnegouver-
nance interneest chargédepasser en
revueméthodesde calcul et résultats.

L’absenced’une régulationdignede ce
nomrenforce les soupçonsdepossibles
manipulationsdes indicesde lapartd’un
secteurénergétiquepeu réputépour sa
transparence.

«Il y a tropde transactions.De plus, les
nomsdes compagniesparticipantes sont
publiésalors quemanipulationest syno-
nymede secret et d’opacité», conteste
pourtantunporte-parolede l’entreprise.

Mandatéepar leG20deCannesen
novembre2011, inquietde cesdysfonc-
tionnements, l’InternationalOrganiza-
tionof SecuritiesCommission (Iosco),
l’instancede régulation internationale
regroupant les autoritésboursières, a réa-
liséunevaste enquête sur le fonctionne-
mentdesPriceReportingAgencies.

Publié le 5octobre, le rapportde l’Iosco
préconise lamiseenplacepar les agences
de«contrôles robustes»afindeprotéger
la fiabilitédes indices. Selon ledocument,
l’introductiondemesuresde sauvegarde
contre les conflitsd’intérêtsoudevérifica-
tioncomptabledoiventprotéger la repré-
sentativitédes indices. Enfin, l’Ioscoappel-
le sesmembresàmettreenplaceune
réglementationplus stricte.

Le scandalede lamanipulationpardes
tradersdu taux interbancaireLiboramis
en lumière lanécessitéde réformesdes
marchésde«fixing»autoréglementés.
Al’instarde ceuxdupétroleoude l’or. p

MarcRoche
(Londres, correspondant)
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de la crise ne peut pas attendre»,
souligneMmeDelatte.

LesCDSserventaussiauxétablis-
sementsfinanciersàévaluerlesris-
ques qu’ils détiennent dans leurs
bilans : la détermination de leur
valeur dépend en définitive d’un
modèle. Des sociétés commeMar-
kit, à Londres, se sont spécialisées
dans cette valorisation, utilisant
les méthodes standards de l’orga-
nisme professionnel des produits
dérivés (International Swaps and
DerivativesAssociation, ISDA).

Le processus décrit par Markit
sursonsiteWebn’estpastrèséclai-
rant : «Nous nettoyons et agré-
geonsplusd’unmilliondepointsde
donnéeschaquejouràl’aided’algo-
rithmes sophistiqués pour créer un
point de donnée unique, indépen-
dant et fiablepour chaque crédit.»

Interrogé, le service de commu-
nication de Markit assure utiliser
une méthodologie rigoureuse
«quiéliminelesvaleursaberrantes,
les entréespériméeset erronées»et
agrège «toute une gammede don-
nées observables sur le marché,
ycompris les écarts indicatifs entre
achatsetventes recueillisauprèsde
sourcesmultiples…»

Lesinnovationsfinancièresfonc-
tionnantcommedespoupéesgigo-
gnes, Markit offre aussi toute une
gamme d’indices à partir de ces
CDS, et a lancé, à partir de 2009,
une série d’indices sur les CDSsou-
verains, appelés iTraxx SovX. L’in-
dicepour l’Europede l’Ouestinclut
aumaximumquinze pays au sein

d’un échantillon de dix-huit : qua-
torzemembresde lazoneeuroain-
siqueleDanemark,laSuède,laNor-
vège et le Royaume-Uni. La Suisse
n’yajamaisétéincluse,car«depuis
longtemps, elle n’est pas négociée
dansladocumentationd’Europede
l’Ouest et est donc peu liquide»,
expliqueMarkit.Enrevanche,Chy-
prey a été introduiteenmars2012,
avant d’en sortir en septembre
compte tenu – selonMarkit – de la
trop faible activité sur leCDS.

Conflits d’intérêts
Sachant que tous les pays rete-

nusont,par construction, lemême
poids dans l’indice (actuellement
l’Allemagne, la France, l’Irlande, la
Belgique, leDanemark, laNorvège,
l’Espagne, la Suède, les Pays-Bas, le
Portugal, l’Autriche, la Finlande et
le Royaume-Uni), on peut se
demander jusqu’à quel point cet
indice reflète le risque souverain
qu’il prétend illustrer. Une situa-
tion propice aux conflits d’inté-
rêts: le comité de gouvernance de
l’indiceestcomposédesdouzepre-
miers «teneurs demarché» – soit,
indique Markit, Bank of America
Merrill Lynch, Barclays Bank PLC,
BNP Paribas, Citibank, Credit Suis-
se, Deutsche Bank, HSBC Bank, JP
MorganChase Bank,Morgan Stan-
ley,Nomura,RBSGroupetUBS.

Cecomitéa, selonMarkit,décidé
lesmodificationsdans la composi-
tion de l’indice et dans son fonc-
tionnement en s’appuyant sur les
pratiques standard de la profes-

sion et l’application des règles
publiques de l’indice. Y compris
dans cette nouvelle disposition
adoptéele21 juin, selonlaquelle les
Etats dont les primes de risques
s’envolent–quandellescorrespon-
dent à l’équivalent d’un supplé-
mentdetauxd’intérêtde5%–sont
exclusdel’indice.SelonMarkit,cet-
te dernière règle n’a pas encore été
utilisée. Mais on peut s’interroger
surcettedécision:vulefaiblenom-
bre de pays potentiellement
concernés,introduirecettedisposi-
tion a potentiellement un impact
très fort sur l’indice…

« En finance, les modèles ne
modélisentpas, ilsmodèlent», rap-
pelle M.Walter. L’illusion de pou-
voir évaluer le risque et de le gérer
par des équations, dansunmonde
financier où il n’existerait pas de
vraies ruptures, est la fausse pro-
messe sur laquelle reposent les
innovationsfinancières,productri-
ces de bulles puis de catastrophes.
Confiés à des «spécialistes» adep-
tes de l’autorégulation, ces pro-
duits complexes ont souvent eu
des effets autoréalisateurs, com-
medans le cas deCDS souverains.

Il est grand temps d’empêcher
cesmécanismesdenuire,etderéin-
vestir les territoires perdus de la
finance: toutesleszones, lesactivi-
tés et les produits peu, pas oumal
régulés, pour leur appliquer les
mêmes règles de transparence et
de prudence que dans lesmarchés
organisés. La liberté des uns aune
condition: nepasnuire àautrui. p
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Régulation: lescroisésduLibor

M artinWheatley
sedonne toujours le
tempsde réfléchir.

A53 ans, ce comptablede for-
mation, chargéde la protec-
tiondu consommateurà la
Financial ServicesAuthority,
le régulateur britanniquedes
marchés, pèse sesmots.

GaryGensler, présidentde
laCommodityFuturesTra-
dingCommission, l’organis-
mechargéde surveiller les
marchésà termeaméricains,
est à l’opposé: direct et tran-
chant. Ce géniematheux, for-
méà laWhartonSchool,presti-
gieuseécolede commercede
l’universitédePennsylvanie,
amis aupas les traders sans
scrupulesquipariaient sur les
coursdupétrole. Ses dehors
timides cachentunegrande
ténacité. Le succèsde ses inves-
tigationshautementmédiati-
sées en témoigne.

Lepremier est unadeptede
lamanièredouce, le second
desméthodesmusclées.Mais
lesdeuxpeuvent se vanter
d’avoir accrochéà leur tableau
dechassedes fauvesdepre-
mière catégorieparmi lesplus
grandsprédateursdesdeux
placesboursières.

Surtout, ils partagentun
mêmedessein: l’assainisse-

mentduLibor (London Inter-
bankOfferedRate), le taux
auquel les banques se prêtent
entre elles. L’indice est en
effet au cœurd’un énorme
scandaledemanipulation.

Partisandu justemilieu,
Wheatly a choisi d’amender le
Libor au lieu de le remplacer
parunnouvel outil. Ex-numé-
rodeuxde la Boursede Lon-
dres, il a agi enpraticiende la
régulation financière.

Faire leménage
Ases yeux, la finde

l’autoréglementationest la
meilleure façonde réguler la
fabricationd’un indicequi,
malgré le scandale, a fait ses
preuves. S’en séparer aurait
provoquéuncasse-tête juridi-
queen raisonde lanécessité
de réécrire tous les contrats.
CetAnglais plus vrai quenatu-
re, réservévoireunpeu«coin-
cé», estimequ’une innovation
ne supprimepasnécessaire-
ment le systèmedéjà existant.

Lorsde sonarrivéeà la tête
de laCFTCen2009, onatten-
dait deGenslerde la complai-
sanceenversWall Street.
N’avait-il pas travaillé dix-huit
ans chezGoldmanSachs, sym-
bolepar excellencedu capita-
lisme financier américain?

Sous-secrétaire auTrésor
dans l’administrationClinton
entre1997 et 2001, il avait
d’ailleurs, sur ordrede son
ministrede tutelle, Robert
Rubin, autre anciendeGold-
man, torpillé le projet de
contrôledes produits dérivés
de crédit.

Pourtant, traumatisépar
l’explosionde la bombedes
crédits à risque subprime, il
était déterminéà faire le
ménage. C’est ainsi que ce
régulateurde fer a imposé cet
été à la Barclaysune amende
recordpour son rôle dans la
manipulationduLibor.

En2013,Wheatleydoit pren-
dre la tête de la future autori-
té britanniquede bonne
conduite financière, destinée
à défendre l’épargnant. La
City va ànouveauéprouver la
capacitéde séductionet de fer-
meté alternéesd’un techno-
crate à l’intelligenceaiguë et
bien sous tous rapports.

L’avenir deGensler, en
revanche, n’est pas fixé. Son
sort est en effet étroitement
lié à la volonté d’unprésident
Obama, fraîchement réélu, de
mettre aupas les spéculateurs
de tout poil. p

M.R. (Londres,
correspondant)

Glossaire

Produitsdérivés Il s’agit de
titres financiers dont le prix
évolueen fonctionduprixd’un
autre actif (pétrole, devise, taux
d’intérêt, action…).Diverses for-
mesdeproduits dérivés exis-
tent (options, swaps, futures),
qui permettentaussi de parier
sur le prix, à un certain terme,
d’unde ces actifs.

«Creditdefault swap»
(CDS)Contratd’échange (swap)
durisquededéfautdepaie-
mentd’unemprunteur: entre-
priseouEtat. C’est«la forme la
plus classiquedesdérivés de cré-
dit», indique leVernimmen
Financed’entreprise 2013 (Dal-
loz). L’acheteurduCDS«paie
àun tiersun flux régulier et
reçoit de ce tiersunpaiementen
casde survenancede ladéfaillan-
ce». Cependant, ces produits
peuventêtreutilisésnonseule-
mentpour transférerun risque
de créditmais aussipour spécu-
ler sur sa survenance. Si son
rôleéconomiqueaffichépeut
s’apparenterà celui d’uneassu-
rance, il nepeutnéanmoins
yêtreassimilé en tant que tel,
car il permetde faire desparis.
D’autrepart, il n’estpas soumis
à la réglementationdusecteur
desassurances.

GréàgréSeditd’une transac-
tionquiest réaliséedirectement
entredeuxparties: deuxban-
ques,unebanqueetunclient.
LesCDSsont échangés surdes
marchésdegréàgré. Les cours
desCDSqui sont inscrits sur les
plates-formesdenégociation
électroniquesne sontdoncpas
exhaustifs.

Unevueglobale dumarché
peut être obtenue car laDeposit
Trust andClearingCorporation
(DTCC), organismespécialisé
dans la livraisonet le règle-
mentdes titres et produits
financiers, est tenuededivul-
guer les donnéesde transac-
tions en sa possession.Mais
elles sont présentées sous for-
mede sérieshebdomadaires,
qu’il faut ensuite agréger.

Chambrede
compensationC’est l’orga-
nismequi seporte garantde la
bonneexécutiond’une transac-
tion,qui demandeaux interve-
nantsdesdépôtsde garantie et
– en fonctionde la façondont
évoluent les risques–des verse-
ments complémentairesou
«appels demarge».

Montants des CDS bruts
existants par pays
en septembre 2012,
enmilliards de dollars
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Le cercle vicieux
des innovations

financières

Des plans
d’austérités sont
mis en place,

la dé!ance s’installe
ce qui justi!e
une hausse des
primes de risque

sur les CDS

L’augmentation
des cours des CDS

entraîne une perte de
con!ance et envoie
un signal de dé!ance
qui fait remonter
les taux d’emprunt

d’Etat

Fonctionnement
dumarché des CDS

Les banques internationales
d’investissement et demarché
échangent entre elles ou pour le

compte de leurs clients (investisseurs
institutionnels, sociétés de gestion,

fonds spéculatifs)
les CDS sur unmarché non

réglementé

Création des
credit default swap (CDS)

Pour couvrir le risque de faillite
des Etats emprunteurs,

les banques créent des produits
dérivés appelés CDS

L’Espagne
et l’Italie

empruntent pour
renouveler
leur dette et

couvrir
leur dé!cit
budgétaire

SO
U
RC

ES
:B

LO
O
M
B
ER

G
,D

EP
O
SI
TO

RY
TR

U
ST

&
C
LE

A
R
IN

G
CO

R
PO

R
AT

IO
N
,L
E
M
O
N
DE

-I
N
FO

G
R
A
PH

IE
LE

M
O
N
DE

Les échanges sur
ce «marché »

de gré à gré, opaque,
déterminent

la valeur des CDS
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