LA PAROLE A

Coopération et
coordination de

la surveillance des
marchés de capitaux

Comment adapter le dispositif actuel de surveillance et de
controle du systeme financier international aux impératifs de
'intégration croissante des marchés? De nouvelles initiatives,
dont la création du Forum sur la stabilité financiere, ont été
prises récemment dans ce domaine.

Hans Tietmeyer

ORSQU’ILS ont examiné en octobre

1998 les moyens de renforcer le sys-

téme financier international, les mi-

nistres des finances et les gouver-
neurs de banque centrale des Sept principaux
pays industrialisés m’ont demandé de con-
sulter d’autres organismes sur les modalités
de la coopération et de la coordination entre
les diverses organisations internationales de
réglementation et de contrdle financiers,
ainsi que les institutions financiéres interna-
tionales (IFI), et de recommander les struc-
tures et les dispositions quil pourrait étre
nécessaire de créer ou de prendre.

Le Groupe des Sept a convenu par la suite
quune amélioration des procédures simpo-
sait pour surveiller et promouvoir la stabilité
du systeme financier international et que les
IFI, travaillant en étroite collaboration avec
les organismes internationaux de contrdle et
de réglementation, doivent surveiller les sec-
teurs financiers nationaux et leurs régimes de
réglementation et de controle.

Ce processus de renforcement de la surveil-
lance du secteur financier engloberait a la fois
I'examen par les pairs et la surveillance régu-
liere des pays membres qui incombe au FMI
en vertu de larticle IV de ses Statuts. En con-
séquence, les ministres et les gouverneurs ont
décidé de réunir les représentants des princi-
pales institutions internationales et des autori-
tés nationales veillant a la stabilité financiere
pour coordonner leurs activités de gestion et
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d’élaboration de mesures visant & promouvoir
la stabilité et a réduire le risque dans len-
semble du systeme financier international, et
pour partager plus systématiquement I'infor-
mation sur les risques encourus par le systeme.

Etant donné ce mandat, j’ai consulté des re-
présentants des entités internationales concer-
nées, notamment les Sept, les IFI et divers
autres organismes internationaux. Au cours
de ces consultations, un large consensus s’est
dégagé sur les principaux domaines du sys-
teme financier international dans lesquels des
améliorations sont jugées essentielles pour
préserver le bon fonctionnement des marchés.

Diverses institutions internationales par-
tagent actuellement la responsabilité du con-
trole et de la surveillance du systéeme finan-
cier international.

Les IFI contribuent de diverses manieres a
renforcer le systéme financier mondial :

+ le FMI, qui est statutairement responsable
de la surveillance de tous les pays membres,
suit I'évolution de 'économie mondiale et des
marchés de capitaux;

+ la Banque mondiale a notamment pour
mission d’utiliser son savoir-faire afin d’aider
les pays en développement a concevoir et
exécuter des réformes visant a renforcer les
systemes financiers, y compris les banques,
les marchés de capitaux et les infrastructures
de marché.



En outre,

+ la Banque des réglements internationaux (BRI) apporte
son concours sur plusieurs plans (analyse, statistiques et se-
crétariat) a divers groupes officiels oeuvrant au renforcement
du systeme financier mondial;

+ I'Organisation de coopération et de développement éco-
nomiques (OCDE) participe au processus de surveillance
macroéconomique et financieére et formule des directives
pour I’évaluation et 'amélioration du cadre du gouverne-
ment d’entreprise.

En matiere de pratiques de supervision, la coopération et
la coordination sont assurées par diverses instances secto-
rielles internationales regroupant des organismes de régle-
mentation et de controle :

+ le Comité de Béle sur le contrdle bancaire, important or-
gane d’établissement de regles de controle bancaire;

+ I'Organisation internationale des commissions de va-
leurs (OICV), dont les membres travaillent ensemble a ren-
forcer I'intégrité des marchés de titres et des marchés a terme
a I’échelle mondiale;

» I’Association internationale des controleurs d’assurances,
qui coopere avec les controleurs en vue de promouvoir des
normes élevées dans cette branche d’activité.

En outre, des groupes d’experts de banque centrale s’inté-
ressent a 'infrastructure et au fonctionnement des marchés :

+ le Comité sur les systemes de paiement et de réeglement,
qui analyse ces systémes et fait des reccommandations visant a
réduire leurs risques opérationnels;

+ le Comité sur le systtme financier mondial (I’ancien
Comité permanent des euromonnaies), qui analyse la situa-
tion financiére mondiale et recommande des moyens d’amé-
liorer le fonctionnement des marchés.

Ce dispositif a notamment renforcé les normes de solidité
des systemes financiers et la connaissance des risques aux-
quels ils sont exposés. Il s’agit d’'un résultat remarquable,
d’autant plus que les efforts n’étaient axés que sur des sec-
teurs bien précis. Toutefois, le rythme des changements que
connaissent les marchés et les intermédiaires financiers du
fait de la mondialisation financiere montre de plus en plus
les limites d’une telle approche. La création d’une Instance
conjointe sur les conglomérats financiers a été une premiere
réponse au conflit entre des structures de controle fragmen-
tées et des marchés de plus en plus intégrés. Une telle ap-
proche doit maintenant étre généralisée.

Cette approche comporte trois volets : premierement, co-
ordonner le traitement des questions micro- et macropru-
dentielles; deuxiemement, réunir les principales institutions
internationales et les autorités nationales oeuvrant a la sta-
bilité du secteur financier; et, troisiemement, associer plus
étroitement les marchés émergents a ce processus.

En définitive, le renforcement de la coopération devrait
beaucoup contribuer a un meilleur fonctionnement des mar-
chés de capitaux. Ce processus tirera pleinement parti des avan-
tages considérables que la libre circulation des capitaux pré-
sente pour tous les participants au systéme financier mondial.

Les crises récentes des marchés de capitaux ont mis en évidence
trois domaines dans lesquels des améliorations s'imposent.

Premieérement, il faut redoubler d’efforts pour identifier
les premiers signes de faiblesse des systémes financiers na-
tionaux et internationaux. En outre, des procédures com-
munes doivent étre adoptées afin de mieux comprendre les
sources du risque systémique et de formuler des politiques
financieres ainsi que des mesures de réglementation et de
controle axées sur sa réduction.

Deuxiemement, des dispositions plus efficaces doivent étre
établies pour assurer 'adoption et 'application de regles et de
normes internationales de pratique optimale, ainsi que pour
identifier et combler effectivement les lacunes qui existent
dans ces normes.

Troisiemement, de meilleurs accords doivent étre conclus
pour garantir I'application de régles et de dispositions ho-
mogenes a toutes les institutions financiéres importantes,
ainsi que la mise en place de procédures garantissant la libre
circulation de I'information entre les autorités responsables
de la stabilité financiere.

Identifier les faiblesses. Les crises récentes ont montré
combien il importe d’évaluer les faiblesses intérieures a la
lumiere de Pévolution de la conjoncture mondiale, et de
transmettre de telles évaluations aux parties intéressées, afin
de prévenir les retards dans la rectification des structures
inadéquates et des tendances déstabilisatrices.

Si les autorités nationales, les IFI, les organismes internatio-
naux de réglementation et les banques centrales recueillent et
exploitent des données portant sur tout ou partie du systeme
financier international et surveillent régulierement certains
aspects de sa stabilité, aucune de ces instances ne dispose
d’informations suffisantes ni des moyens d’évaluer tous les
risques. Eu égard a la multiplicité des facteurs de risque sys-
témique, de meilleures solutions sont nécessaires pour par-
tager systématiquement et utiliser avec efficience les informa-
tions dont disposent ces organismes lorsqu’ils analysent les
faiblesses financieéres intérieures et la conjoncture mondiale.

Des événements récents ont également illustré les risques
quentrainent pour 'économie mondiale les problemes des
marchés de capitaux, ainsi que la menace de réactions en
chaine ou de la «contagion» dans le secteur financier. Ils ont
montré I'importance de réduire le risque systémique en
comprenant mieux et en neutralisant plus efficacement les
facteurs qui y contribuent. Des chocs préjudiciables au fonc-
tionnement du systéme financier international peuvent tenir
a une variété de causes et de circonstances, y compris les fai-
blesses macroéconomiques, I'effondrement d’institutions
importantes et des failles dans les infrastructures qui sou-
tiennent et relient les systémes financiers. La solution réside
dans la transparence, un suivi étroit et, au besoin, une action
cohérente permettant d’empécher I'accélération de phéno-
menes néfastes.

Les divers organismes de réglementation s’occupent es-
sentiellement de questions microprudentielles relatives a la
stabilité de chaque institution relevant de leur compétence.
Mais, en raison du rdle croissant des marchés de capitaux
dans le transfert de fonds des secteurs excédentaires aux
secteurs déficitaires et dans la gestion d’une grande variété
de risques, il faut de plus en plus mettre I'accent sur le fonc-
tionnement durable des marchés et, en particulier, sur la
santé et les activités des différentes institutions. D’ou la né-
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cessité accrue de placer les mesures micropru-
dentielles dans un cadre élargi, notamment en
ce qui concerne les facteurs d’affaiblissement
ou de renforcement de ces mesures par les pra-
tiques et la discipline du marché. D’autres ef-
forts sont également nécessaires pour amé-
liorer le fonctionnement des marchés. Il s’agit
notamment de surveiller systématiquement le
processus d’information des marchés et de
leurs participants.

Des menaces systémiques peuvent aussi tenir
a 'absence de controle sur les fournisseurs de
services financiers, surtout les institutions a

M. Hans Tietmeyer

Améliorer le contrdle financier. Les orga-
nismes internationaux de réglementation ont
réalisé des progres considérables dans I'har-
monisation et le renforcement des regles et du
controle financiers a I'échelle nationale. Des
normes minimales ont rendu les systemes fi-
nanciers plus solides et ont contribué a placer
les participants dans des conditions d’égalité
plus grandes. La prestation continue de con-
seils en gestion des risques améliore les dé-
fenses des différentes institutions. Ces efforts, y
compris ceux de I'Instance conjointe sur les
conglomérats financiers, doivent étre poursui-

fort effet de levier (comme I'a souligné récem-  est Président de la vis. En méme temps, d’autres efforts sont né-
ment le Comité de Bale dans un rapport inti-  Deutsche Bundesbank cessaires pour résoudre les questions soulevées
tulé «Saines pratiques pour les interactions des depuis le 17 octobre 1993.  par le fait que les différences entre les catégories
banques avec les institutions a fort effet de Il prend sa retraite le d’opérations et d’institutions financieres s’es-
levier»). En outre, les difficultés des institutions 1 septembre 1999. tompent. Les progres dans des domaines comme

financiéres non bancaires et des grandes com-

pagnies d’assurances peuvent avoir des effets
d’entrainement. Une réaction appropriée nécessitera la par-
ticipation de diverses instances de réglementation et celle des
autorités nationales des marchés sur lesquels ces entités sont
domiciliées et exercent leur activité.

Normes et codes de conduite. Une approche systématique
du renforcement des systémes financiers est nécessaire afin
d’identifier et de combler effectivement les lacunes des normes
et des codes de conduite internationaux. Pour cela, il convient
d’intensifier la coopération et la coordination entre les au-
torités nationales, les organismes internationaux de réglemen-
tation et les IFI chargées du suivi et de la mise en oeuvre. En
particulier, les autorités nationales et les organismes de régle-
mentation doivent s’assurer que Iélaboration de normes
bénéficie des informations de grande portée que les IFI ob-
tiennent dans les pays membres en se livrant a leurs activités
de surveillance et d’assistance. Les économies de marché
émergentes auxquelles ces normes seraient appliquées de-
vraient y étre associées plus étroitement afin de renforcer leur
volonté de les appliquer.

La communauté internationale devra relever un défi ma-
jeur au cours des années a venir : suivre et promouvoir au
plan mondial I'application de pratiques optimales recon-
nues, en particulier les principes fondamentaux énoncés
aussi bien par le Comité de Béle que par 'OICYV, et celles que
préparent d’autres instances internationales. Utilisant leurs
procédures de consultation établies, les IFI devront aider les
pays a renforcer leurs systemes financiers. Linformation et le
savoir-faire dont disposent les autorités nationales et les or-
ganismes de contrdle internationaux peuvent accroitre I’effi-
cacité des IFI.

Les organismes de réglementation nationaux et interna-
tionaux doivent également s’assurer que les intervenants sur
le marché respecteront les normes adoptées pour gérer les
risques — et en chiffrer le cotit — auxquels les exposent leurs
contreparties. Des procédures améliorées seront nécessaires
pour coordonner et promouvoir lefficience dans ce do-
maine, pour éviter des chevauchements entre les IFI et pour
ne pas compromettre la capacité des organismes internatio-
naux de controle a fixer des regles.
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Pélaboration de régles homogenes de traite-

ment du risque, la conclusion d’accords de
partage de 'information et le resserrement de la coopération
entre les différentes autorités de controle continuent d’étre
freinés par la diversité des systeémes financiers et des disposi-
tifs de controle nationaux.

Les organismes de réglementation doivent aussi tenir
compte des travaux queffectue actuellement le secteur privé.
Ils doivent coopérer avec les autorités nationales pour déter-
miner la politique prudentielle et réglementaire a I'égard des
organisations dont Pactivité échappe a la réglementation.

Il est nécessaire de réaliser les actions suivantes :

+ améliorer les dispositions relatives a la surveillance des
faiblesses a I’échelle mondiale, notamment la mise en com-
mun des informations dont disposent les IFI et les orga-
nismes internationaux de réglementation, ainsi que I'adop-
tion de mesures garantissant que I'information parviendra
aux parties concernées;

+ organiser la coordination des activités des organismes de
réglementation nationaux et internationaux, et faire en sorte
qu’ils mettent en commun leurs informations;

+ déterminer s’il est nécessaire de réglementer les entités
qui ne le sont pas;

« renforcer et, au besoin, favoriser la définition et I'appli-
cation de pratiques optimales et de normes internationales, y
compris 'amélioration de la gestion interne du risque qui
s'impose dans les institutions financiéres aprés ce qui s’est
passé récemment sur les marchés, ainsi que des regles de
transparence et de divulgation applicables a tous les partici-
pants aux marchés.

J’ai identifié quelques domaines dans lesquels 'on pourrait
renforcer les mesures de controle et de surveillance du sys-
teme financier international. Des changements institution-
nels radicaux ne sont pas nécessaires pour effectuer ces amé-
liorations. De fait, un processus a été établi pour assurer que
les autorités et les instances nationales et internationales co-
ordonnent leurs efforts visant a promouvoir la stabilité du



systeme financier international et 2 améliorer le fonctionne-
ment des marchés afin de réduire le risque systémique.

En février 1999, le Groupe des Sept a approuvé unanime-
ment ma proposition de création d'un Forum sur la stabilité
financiere. Cette instance se réunira périodiquement afin d’étu-
dier les problemes et les faiblesses du systeme financier inter-
national et d’identifier et de superviser les actions nécessaires
pour y remédier. Le Forum rend compte au Groupe des Sept.

Les dimensions restreintes du Forum s’expliquent par un
double souci : échanger des vues avec efficacité et obtenir
des résultats dans un délai raisonnable. Pour établir ses ob-
jectifs, ses priorités et son programme d’action, il mettra a
contribution ses membres et tiendra compte de leurs avan-
tages comparatifs.

Les membres du Forum sont des représentants d’autorités
nationales et internationales responsables de questions rela-
tives a la stabilité financiére internationale. Le Forum était
au départ linitiative des Sept, mais on envisageait d’y in-
clure d’autres autorités nationales pouvant contribuer subs-
tantiellement au processus. A partir de septembre 1999, des
représentants de I’Australie, de la région administrative spé-
ciale de Hong Kong, de Singapour et des Pays-Bas y par-
ticiperont. Les pays sont représentés par de hauts respon-
sables (secrétaires d’Etat aux finances et sous-gouverneurs
de banque centrale, directeurs généraux adjoints des princi-
pales organisations financiéres internationales, présidents et

membres nommés d’associations internationales). Le Pré-
sident du Forum a un mandat personnel de trois ans, ce qui
permet d’assurer une continuité dans le travail de I'orga-
nisme. Le premier Président est M. Andrew Crockett, Direc-
teur général de la BRI

Le Forum se réunira aussi souvent que nécessaire pour at-
teindre ses objectifs. Actuellement, deux réunions sont pré-
vues chaque année. La premiére a eu lieu a Washington en
avril 1999, et la deuxieme se tiendra en septembre 1999. A sa
premiére réunion, le Forum a décidé d’établir trois groupes
de travail spécialisés — institutions a fort effet de levier
(fonds spéculatifs), places financieres offshore et problemes
que les flux de capitaux courts peuvent poser aux pays. Un
Groupe permanent du Président, composé de représentants
d’IFI, d’organes internationaux de réglementation et, au be-
soin, d’organismes de controle nationaux s’occupant direc-
tement de questions spécifiques, pourrait se réunir pendant
ou entre les réunions du Forum pour coordonner le suivi.
Le secrétariat du Forum se trouve au siege de la BRI, a Bale,
et se compose d’un petit nombre d’agents de la BRI et des
IFI participantes. 0

Le présent article est tiré d’un rapport préparé par Pauteur a la demande
du Groupe des Sept et publié dans I'édition de mai 1999 du rapport men-

suel de la Deutsche Bundesbank; il est également disponible sur le site web

de la Bundesbank a I'adresse suivante : http://www.bundesbank.de.
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