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La crise financiére
s'est nourrie du
développement

incontrolé de
nouveaux produits peu
ou pas controlés et
dont le caractére
pro-cyclique a créé
des boucles de
rétroactions négatives.
La sphére politique
tente, depuis 2 ans, de
reprendre le controle.
Les professionnels des
marchés ne doivent
pas se désintéresser
d'un débat qui les
concerne directement.
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Retour sur (a crise

Onfgme macro ECOHOI'MCIUE
ef systemique a la crise
economique
« Les financiers ont-ils suffisam-
ment pris conscience de la nature
et de l'importance de la crise que
nous traversons ? » Telle est la
question que Daniel Deguen, an-
cien dirigeant du Crédit commer-
cial de France (HSBC France) et
président d’honneur du Centre des
Professions Financieres (CPF), a
posé aux personnes ayant assisté
a la Convention du CPF dans les lo-
caux de CNP Assurance le 26 no-
vembre dernier. En effet, non
seulement les institutions ban-
caires sont toujours en difficulté,
mais en plus le secteur financier a
perdu une grande partie de sa cré-
dibilité auprés du public. Certes, il
est faux de dire que la crise éco-
nomique est due a la finance.
Comme cela lavait été par les in-
tervenants de la conférence
« Qu’est-ce que le catholicisme a a
nous dire de la crise ? » du 5 octo-
bre 2009, la crise a pour origine
des décisions politiques (Fair Hou-
sing Equal Opportunity et Commu-
nity Reinvestment Act a l'origine
du subprime et abolition du Glass
Steagall Act par le Gramm-Leach-
Bliley Act en 1999), des choix mo-
nétaires trop accommodants aprés
le 9 novembre (a l'origine de la
bulle de la dette).

Une origine micro a

[a crise financiere
Les origines macro-économiques
de la crise ne doivent pas cacher
le fait que les financiers n‘ont pas
vu ou voulu voir venir la crise. Les
Jeunes Financiers ne se seraient
pas posé la question « trader, un
métier d’avenir ? » le 24 juin 2009

a la Sorbonne si les fondements
méme du dynamisme et de linté-
grité des marchés n‘avaient pas va-
cillé un certain temps. Il n'est pas
possible d'ignorer que les activités
de banque d‘investissement ont
échappé a une supervision efficace
de la part de certaines de leurs
maisons-mere, avant de mettre ces
derniéres en danger.

Face a cela, les autorités politiques
se sont concentrées sur des ré-
formes de fond mais aussi des ef-
fets d’annonces sur des éléments
symboliques : le contréle des hedge
funds, les paradis fiscaux, la taxa-
tion des bonus des traders. Les au-
torités ont parfois tendance a
|égiférer en retard ou a coté du
sujet, (comme sur un autre sujet le
montre la loi Hadopi). Au moment
ol les Jeunes Financiers appre-
naient, lors de la conférence
« Lavenir de lindustrie des Hedge
Funds » du 28 mai 2009 a 'ESLSCA,
que lindustrie de linvestissement
alternatif avait déja changé de geé-
nération (notamment : les mana-
ged accounts), UU.E ajustait tout
juste la directive relative aux Gé-
rants de Hedge Funds, en intégrant
l'obligation de s'enregistrer auprés
d’'une autorité.

Les réformes en cours

Les solutwns‘mternes -
tentative de poursuite
de ['auto réqulation

Le secteur financier a donc cru un
moment quil serait capable de ré-
gler la crise financiere par lui-
méme. Face aux principaux proble-
mes que la crise financiére et bour-
siére de 2009 a révélé, a savoir le
manque de standardisation des
produits structurés, la mauvaise
appréciation des risques de crédit
et lexcessive pro-cyclicité des

normes, les professionnels ont
d'abord tenté des réponses de
place, si on exclut les plans publics
de sauvetage. Parmi ces réponses,
on trouve des mesures telles que
l'adoption par les bangues fran-
caises du code de bonne conduite
du Medef, le renforcement des
équipes de compliance, la hausse
des rémunérations du middle et du
back office, la limitation des acti-
vités front office (notamment, la
stricte limitation du prop trading
hors ALM). Latelier métier du CJF
du 9 novembre 2009, consacré au
métier de Sales Derivés Actions, a
bien mis en lumiere les nouvelles
conditions d’exercice des fonctions
front.

Sur le plan comptable, les institu-
tions financiéres ont utilisé toutes
les ressources permises par le
cadre légal, comme la reclassifica-
tion d'actifs. Enfin, la plupart des
banques ont effectué des augmen-
tations de capital massives, afin de
se conformer aux exigences de
Bale II. Mais toutes ces actions
n‘ont pas empéché les politiques
de promouvoir leur propre agenda,
rendu d'autant plus nécessaires,
que les opinions publiques ont été
choquées par 'apparent enchaine-
ment entre la crise boursiére et les
conséquences réelles de la crise
économique, telles que la hausse
du chomage ou la restriction de
l'offre de crédit.

Les solutions externes :
intervention politique
Notamment du fait de limpulsion
du Président Sarkozy, 2009 a vu
émerger un nouveau phénomeéne :
la transformation des sommets du
G20 en lieu de prise de décision ef-
fective. Les 3 sommets du G20 (15
nov. 2008 & Washington, 2 avr.
2009 a Londres et 24 - 25 sept.
2009 a Pittsburgh) ont déja dé-



ti-

ing
QJF

au
5ia
Lles
ons

itu-
Jtes

fica-
. des
nen-
in de
5 de
tions
ques
:nda,
aires,
1t été
aine-
et les
crise
ausse
on de

iulsion
) avu
meéne :
lets du
ion ef-
120 (15
2 avr.
5 sept.
8ja dé-

28 janvier : Conférence Déontologie financiére
3 février : La recherche et |'enseignement financiers dans le
contexte de la crise

25 février : Atelier-Métier : Fx - change
23 mars : Concours 2010 des Mémoires de I'Economie et de

A venir également : Dy

Agenda 1 trimestre 2010

11 février : After-work : les Jeunes Financiers au Cab
15 février : Déjeuner-Débat avec Henri Guaino
17 février : Conférence : « 2010 : année de la reprise ¢ »

la Finance

Soirée des Jeunes Financiers en avril
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bouché sur du concret. En France
et aux Etats-Unis, désormais, un
sage nommé par les autorités pu-
bliques supervise la politique de
rémunération dans les banques. En
France toujours, les autorités pu-
bliques cherchent a aider les
banques a organiser un marché
pour les produits structurés. Au ni-
veau international, le Financial Ac-
counting Standard Board a modifié
la regle comptable relative aux
produits structurés. Ceux-ci sont
désormais évalués non plus a la
market value mais suivant un mo-
déle d’évaluation (mark to model).
De son coté, 'TASB a formulé plu-
sieurs propositions, a commencer
par larrét de la recherche systéma-
tique de convergence entre IFRS et
US GAAP.

Enfin, les autorités Etats-Uniennes
ont mis en place de nouvelles ins-
titutions de controle des opéra-
teurs transnationaux et des banques
globales agissant au plan interna-
tional, afin de mieux surveiller les
risques de nature & produire un dé-
sastre type Lehman - AIG.

Qu'attendez-vous
pour devenir membre ?

Vous trouverez
toutes les informations utiles sur
www.jeunesfinanciers.com

Le Club des Jeunes Financiers
organise, entre autres, le
Concours des Mémoires de
I’Economie et de la Finance,
le Téléthon de la Finance et
des after work.

Nouveau 2010

Réglez votre cotisation en ligne via

Paypal !
PayPal

Club des
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Les points demeurant
non résolus

Jusqu'oul et comment
appliquer la transparence ?
Les agents économiques sont cen-
sés prendre des décisions ration-
nelles visant a maximiser leur
profit sur la base de l'information
disponible. Mais que faire si lin-
formation n'est pas assez fiable ?
Jusqu’ a présent, les G20 n‘ont pas
vraiment su régler les probléemes
liés d'une part aux IFRS et d'autre

part aux agences de notation.
D'autre part, la recherche de trans-
parence se heurte aux pratiques
des entreprises elles-mémes. Certes,
comme cela a été noté lors de la
conférence du CJF du 28 janvier
2010 « Déontologie financiére,
Responsabilité de lentreprise et
ISR », organisée en partenariat
avec le Master Ingénierie Finan-
ciére de 'TAE Gustave Eiffel, les
bonnes pratiques progressent tant
du fait de l'évolution de la régle-
mentation que du fait de la vo-
lonté des acteurs, mais de réelles
difficultés demeurent quant a
'adoption de normes et standards
vraiment communs. Méme l'adop-
tion des IFRS en 2005 au simple
niveau communautaire avait per-
mis des interprétations nationales,
comme la montré lexemple de
'amortissement des goodwill en
Espagne.

Comment SUpEI’VISEI’ au niveau
global des acteurs natlonaux
et transnationaux ?
Finalement se pose la question de
la supervision des acteurs natio-
naux et transnationaux au niveau
global dans un contexte d'absence
d’Etat mondial. La crise s’est pro-
pagée sur un plan international,
pourtant, le petit déjeuner du CPF
du 9 février 2010 « LEurope des dé-
positaires : Quelles convergences ? »
a montré que les marchés sont en-
core trés loin d'étre pleinement in-
tégrés et que les autorités de
supervision restent encore trés

fragmentées.

Toutefois, il convient de nuancer le
pessimisme. Il existe des zones dy-
namiques tant sur le plan géogra-
phique que sectoriel, que le Club
des Jeunes Financiers pourrait ré-
sumer en reprenant et modifiant
'acronyme BRIC.

B de BRIC comme Brésil, dont le
dynamisme a été mis en valeur lors
du « diner Alors Raconte » avec
Francois de Lassus et Abdallah
Hitti du 15 décembre 2009.

R comme Recherche action, do-
maine qui se transforme pour
mieux faire identifier sa valeur
ajoutée.

I comme finance Islamique, dont
les perspectives ont été mises en
lumiére a l'occasion d'une confé-
rence consacrée a ce sujet le 8 oc-
tobre 2010, en partenariat avec
'Institut Louis Bachelier.

Enfin, C comme Commodities, une
activité qui demeure centrale tant
que la rareté les caractérise.

En conclusion, les financiers récu-
sent l'opposition qui existerait
entre une finance dite virtuelle et
les autres activités économiques
qui elles seraient plus réelles. Lune
et l'autre cherchent de nouveaux
domaines et de nouvelles mé-
thodes, que ce soit en relation
avec la green economy ou la multi-
polarisation du monde. Il n'en de-
meure pas moins vrai que les
financiers devront accélérer le
rythme des réformes afin d‘aligner
l'état de leur industrie vis-a-vis du
nouvel état du monde.

Contact :
Arnaud-Cyprien Nana Mvogo
Vice-président du Club des
Jeunes Financiers
Chargé de TD -

Finance d’entreprise

EM Leonard de Vinci
acnm@jeunesfinanciers.com
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