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RETROUVEZ chaque jour la chronique économique 
d’Erik Izraelewicz en vidéo sur latribune.fr

Le risque pour 
l’Union est soit 
de contribuer à 
un jeu à somme 
négative de 
fragmentation 
financière 
mondiale, 
soit d’être 
marginalisée si 
d’autres régions 
poursuivent 
une dynamique 
d’intégration.

A
vec la crise, l’objectif de stabilité financière a pris le dessus sur la 
vague de libéralisation. Ce mouvement de « rerégulation » finan-
cière met le « national » sur le devant de la scène, avec un risque de 
fragmentation de l’espace unique européen. Le danger existe aussi 

de voir l’Europe créer de nouvelles barrières réglementaires vis-à-vis du reste 
du monde, au risque d’être marginalisée.

L’objectif d’intégration trans-
frontalière a été au cœur des initia-
tives de réglementation financière 
dans l’Union européenne (UE) 
tout au cours des années 2000, 
contribuant à émousser les fron-
tières entre marchés financiers 
nationaux. Notamment, la plupart 
des banques d’Europe centrale et 
orientale sont devenues filiales de 
groupes occidentaux, et l’activité 
des marchés de gros s’est de plus en 
plus concentrée à Londres. L’im-
pact économique de cette trans-
formation, bien que très diHcile à 
évaluer, a probablement été positif, 
en partie du fait des flux massifs 
de crédit qu’elle a canalisés vers 
les nouveaux États membres et qui 
ont été le carburant essentiel de 
leur rattrapage économique.
Pendant cette période, intégration 
a souvent rimé avec libéralisation, 
à mesure que les protections dont 
bénéficiaient les acteurs financiers 
nationaux ont été érodées par 
l’action communautaire. Ce pro-
gramme a bénéficié d’un étonnant 
consensus politique, tant dans les 
États membres qu’au Parlement 

européen. Le 
lobbying du 
secteur finan-
cier a joué un 
rôle, mais le 

facteur principal est ailleurs : en 
l’absence d’accord des États pour 
une régulation forte au niveau fé-
déral, la libéralisation était le seul 
moyen réaliste d’atteindre l’objectif 
partagé de construire un marché 
unique des services financiers.

Mais tout a changé avec la 
crise. L’impératif de stabilité fi-
nancière est désormais dominant, 
justifiant l’interventionnisme des 
gouvernements et une « rerégula-
tion » du système financier. Celle-
ci remet spontanément en avant 
le niveau national, qui concentre 
expertise et force de frappe budgé-
taire, et crée un risque inédit de re-
fragmentation de l’espace financier 
européen. Pour l’éviter, il n’y a guè-
re d’autre choix que de renforcer la 
capacité de supervision financière 
au niveau supranational, devenue 
condition nécessaire à la survie du 
marché unique. D’où la décision 
sans précédent, prise l’an dernier à 
la suite du rapport de Larosière, de 
créer de véritables autorités de sur-
veillance financière européennes, 
même si leurs modalités de mise en 
place sont encore en discussion.
Mais la menace de fragmentation 
n’existe pas qu’à l’intérieur de l’UE. 
Elle s’applique aussi vis-à-vis du 
reste du monde. Dans leur combat 

pour le marché unique, les Euro-
péens pourraient bien créer sans 
s’en rendre compte de nouvelles 
barrières, externes celles-là, por-
tant atteinte à la dynamique d’in-
tégration financière au niveau in-
ternational. Qu’on s’en convainque 
à la vue des dernières initiatives 
en date : la régulation européenne 
des agences de notation, adoptée 
en 2009, risque de compromettre 
la cohérence mondiale de leurs 
méthodologies. La proposition de 
directive sur les hedge funds et le 
private equity va probablement ré-
duire l’accès au marché européen 
des fonds gérés hors de l’UE. Sur 
les produits dérivés, la Commission 
insiste pour des infrastructures de 
compensation ou de négociation 
distinctes des deux côtés de l’Atlan-
tique, au risque de morceler le mar-
ché en sous-ensembles régionaux. 
Indépendamment des mérites 
propres de chacun de ces projets, 
ils présentent tous un potentiel de 
fragmentation financière.
Simultanément, et malgré les 
beaux discours de ses dirigeants 
lors des sommets du G20, l’UE 
semble se méfier de plus en plus 
des règles financières élaborées au 
niveau mondial. Après avoir tenu 
un rôle déterminant dans l’essor 
des normes comptables internatio-
nales, elle a récemment mis cette 
entreprise en péril par ses tentati-
ves, en partie couronnées de suc-
cès, d’en contrôler le contenu. De 
même, après avoir longtemps sou-
tenu les e]orts du Comité de Bâle 
pour harmoniser le contrôle des 
fonds propres bancaires, les Euro-
péens font de la résistance sur ses 
dernières propositions. Bien sûr, 
de telles tensions ne sont en rien 
spécifiques à l’Europe, et les États-
Unis agissent aussi souvent de ma-
nière unilatérale. Mais l’accent mis 
sur l’intégration interne semble 
parfois rendre l’UE particulière-
ment oublieuse des conséquences 
internationales de ses décisions.

Le risque pour l’Union est soit 
de contribuer à un jeu à somme né-
gative de fragmentation financière 
mondiale, soit d’être marginalisée 
si d’autres régions poursuivent 
une dynamique d’intégration. La 
rerégulation n’est pas forcément 
incompatible avec l’intégration 
transfrontalière, et l’impératif de 
stabilité peut justifier d’ériger cer-
taines nouvelles barrières. Mais 
encore faut-il que les arbitrages 
correspondants soient clairement 
identifiés.
(*) Chercheur invité au Peterson 
Institute, à Washington.
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Régulation : vers une 
« forteresse Europe » ?

ÉDITOS
Les Shadoks pompent, Borloo se tait

V
ous vous souvenez 
sans doute des Sha-
doks, ces curieuses 
bestioles créées en 

1966 pour l’ORTF, et dont 
l’histoire était contée par le 
regretté Claude Piéplu. Les 
Shadoks avaient une seule 
philosophie dans la vie : ils 
pompaient ! Et leur proverbe 
préféré était : « Pourquoi faire 
simple quand on peut faire 
compliqué. » L’histoire des 
Shadoks résume bien le blo-
cage actuel de la situation so-
ciale chez Total qui provoque 
une véritable panique à trois 
semaines des régionales, sur 
fond de menace de pénurie de 
carburants. Il y a le méchant 
Shadok pétrolier, qui pompait 
et pompait tant de profits 
qu’à la fin il en faisait trop. 
Face à la baisse de la demande 
mondiale d’essence, mal anti-
cipée, Total doit restructurer 
d’urgence sa production pour 
limiter ses surcapacités. C’est 
une réalité, il doit fermer des 
raHneries. Mais le Shadok en 
chef n’est pas d’accord et re-
tarde cet ajustement, au nom 
de la politique shadokienne du 
« travailler plus pour gagner 
plus ». Dans le même temps, 
le Shadok en chef pompe tant 
et tant les automobilistes, ces 
Shadoks d’en bas, qu’à force 
ceux-ci ont fortement réduit 
leur consommation d’essence. 
Le Shadok en chef est un peu 
schizophrène. D’un côté, il 

dit qu’il faut polluer moins, 
rouler moins, et moins vite. De 
l’autre, il veut que les Shadoks 
d’en bas continuent de rouler ! 
Parmi tous les Shadoks en 
chef, il y en a un que l’on 
entend tout le temps. C’est le 
Shadok ministre de l’Industrie. 
Sur tous les fronts, il intervient 
pour empêcher les méchants 
Shadoks patrons de fermer des 
usines. Mais il y en a un autre 
que l’on n'entend plus du tout : 
c’est le Shadok ministre de 
l’Environnement. Pourtant, le 
bonus-malus automobile, qui 
fait que l’on n’achète plus que 
des petites voitures Diesel qui 
consomment peu, c’est bien 
lui. La taxe carbone, qui va 
encore alourdir un prix du car-
burant déjà plombé par plus 
de 70 % de taxes, c’est encore 
lui. Jean-Louis Borloo, minis-
tre de l’Écologie, de l’Énergie, 
des Transports, du Développe-
ment durable, est, de tous les 
Shadoks en chef, celui qui se 
fait le plus petit. Sans doute a-
t-il conscience que cette a]aire 
Total le place politiquement en 
porte-à-faux, qui est, de toutes 
les postures shadokiennes, la 
plus inconfortable…
pmabille@latribune.fr
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À la crèche des auto-entrepreneurs

L
es Français font un 
triomphe au statut de 
l’auto-entrepreneur. 
Pour une fois, voilà 

une réforme simple à com-
prendre, du style « zéro plus 
zéro égale la tête à Toto ». On 
a une idée, on se lance, c’est 
gratuit. Si ça marche et qu’on 
réalise du chi]re d’a]aires, 
on paie des charges et des im-
pôts, mais celui qui ne gagne 
rien n’a rien à payer. Au cours 
de ses neuf premiers mois 
d’existence, le bidule a séduit 
342.000 personnes qui ont 
quand même réalisé 816 mil-
lions d'euros de chi]re d’af-
faires et versé 180 millions de 
cotisations sociales. Comment 
la machine bureaucratique 
a-t-elle pu laisser passer ça ? 
Un dispositif sans contrôle a 
priori ? Sans multiplication 
des conditions restrictives, 
des clauses punitives ? Sans 
exigences tatillonnes ? Lui-
même émerveillé d’un tel 
miracle, Hervé Novelli, le 
secrétaire d’État aux PME, 
veille sur sa nichée avec des 
attentions de papa-poule. 
Le succès attire toujours son 
lot de profiteurs et le minis-

tère n’entend pas les laisser 
s’engraisser sur le dos de ses 
bébés. Par exemple, certains 
petits malins proposent d’ins-
crire les auto-entrepreneurs 
moyennant finances, alors 
que la démarche est norma-
lement gratuite. D’autres les 
persuadent qu’ils doivent 
souscrire à telle assurance 
ou telle retraite complémen-
taire, ce qui n’est pas le cas. 
Bref, le ministère veut faire le 
ménage. De façon très signifi-
cative, la répression ne frappe 
pas les auto-entrepreneurs 
eux-mêmes, à un détail près : 
dès avril, un décret les obli-
gera à attester d’un niveau de 
formation pour exercer une 
activité qui engage la sécurité 
ou la santé des consomma-
teurs. L’autre ménage, celui 
des auto-entrepreneurs qui 
abusent du statut, viendra né-
cessairement. Mais plus tard. 
sgherardi@latribune.fr
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