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PROJET DE COMPTE RENDU SUCCINCT DE LA 120
E
 SESSION  

DU COMITE DES MARCHES FINANCIERS  

1. Lieu et réunion précédente  

La cent-vingtième session du Comité des marchés financiers (CMF) s’est déroulée les 23 et 

24 avril 2015 en salle CC12 du Centre de conférences de l’OCDE à Paris. La réunion plénière du 

Comité a été précédée d’une réunion du Groupe d’étude consultatif sur les Codes de libération de 

l’OCDE, tenue le mercredi 22 avril 2015 (de 9h30 à 12h30, salle CC12), dont le projet d’ordre du 

jour figure dans le document diffusé sous la cote [DAF/INV/CMF/AS/ATFC/A(2015)1] et le 

compte rendu succinct dans le document [DAF/INV/CMF/AS/ATFC/M(2015)1]. 

2. Table ronde financière  

 Le Comité :  

 Tient une table ronde réunissant des représentants du secteur des services financiers au cours 

de la matinée du 23 avril 2015, intitulée : « Les marchés financiers et les institutions 

financières après la crise : lenteur de la reprise et assèchement des financements dans un 

océan de liquidité ? », qui s’appuie sur les points à examiner proposés dans une note établie 

par le Secrétariat [DAF/CMF(2015)2].  

 Traite les principales questions à examiner en deux cycles de discussion : (i) « les 

perspectives et les risques actuels du marché », où sont abordés des questions comme les 

principaux risques de marché actuels perçus par les participants ; et (ii) « les problèmes de 

liquidité, les risques qui en découlent et les mesures à prendre pour y parer », qui porte sur les 

faits nouveaux en matière de liquidité des marchés financiers et sur le rôle de la 

réglementation financière et d’autres facteurs ; la mesure de la liquidité ; le rôle des banques 

et des établissements non bancaires dans l’apport de liquidités ; les politiques publiques et les 

autres options possibles pour atténuer les problèmes de liquidité.  

 Prend note du fait que les liquidités sont considérées comme abondantes dans l’ensemble 

(principalement en raison de politiques d’aisance monétaire), mais ne sont pas canalisées de 

manière aussi rapide et efficace que par le passé, pour des raisons diverses, parmi lesquelles 

figurent l’impact des réformes de la réglementation sur les activités de tenue de marché des 

banques. Le courtage électronique semblait devoir apporter un appui mais il n’a pas paru 

suffisant pour surmonter les problèmes. En ce qui concerne le renforcement de la 

transparence, les participants sont d’avis que la transparence peut avoir des effets bénéfiques 

dans certaines circonstances, mais pas dans toutes, et, par conséquent, qu’un renforcement de 

la transparence ne serait pas nécessairement utile pour accroître la liquidité de tous les 

segments de marché. 

 Prend note du résumé des points saillants des discussions figurant à l’Annexe I du présent 

document et de la liste des participants reproduite à l’Annexe II.  

  

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/INV/CMF/AS/ATFC/A(2015)1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/INV/CMF/AS/ATFC/M(2015)1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)2
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3. Point 1 de l’ordre du jour : Installation du Président  

 Le Comité : 

 Accueille M. Grant SPENCER, gouverneur adjoint de la Reserve Bank of New Zealand, dans 

ses nouvelles fonctions de Président du Comité auxquelles il a été nommé le 12 février 2015, 

nomination approuvée par le Comité selon la procédure écrite.  

4. Point 2 de l’ordre du jour : Adoption du projet d’ordre du jour révisé  

 Le Comité adopte l’ordre du jour tel que modifié [DAF/CMF/A(2015)1/REV1]. 

5.  Point 3 de l’ordre du jour : Adoption du projet de compte-rendu succinct de la 119
e
 session 

 Le Comité approuve le projet de compte rendu succinct de la 119
e
 session 

[DAF/CMF/M(2014)2]. 

6.  Point 4 de l’ordre du jour : Tour d’horizon 

 Le Comité :  

 Débat de certains événements régionaux concernant les marchés financiers récemment 

survenus dans des économies de l’OCDE, en s’appuyant sur une note pour discussion 

[DAF/CMF(2015)3], les documents de séance n°
s
 4, 5, 8, 9 et 11 (voir Annexe IV) et les 

interventions des délégués des États-Unis, de l’Union européenne (BCE et CE), du Japon, 

du FMI et du Danemark.  

 Dans ses débats, donne partiellement suite aux questions relatives à la liquidité abordées à la 

Table ronde financière et attire l’attention sur des risques géopolitiques et économiques dont 

les effets ne se font pas pleinement sentir, actuellement, sur les marchés.  

 Prend connaissance des exposés du Secrétariat basés sur des projets de chapitres financiers 

[DAF/CMF(2015)4, DAF/CMF(2015)5, DAF/CMF(2015)6, DAF/CA/CG(2014)8/FINAL] et 

les documents de séance n°
s
 10 et 12, relatifs à une publication de la Direction des affaires 

financières et des entreprises à paraître prochainement et intitulée OECD Business and 

Finance Outlook 2015.  

 Se déclare très favorable à cette nouvelle publication et salue en particulier l’idée qu’une 

bases de micro-données soit utilisée pour étudier les liens entre l’économie réelle (les 

entreprises non financières) et le secteur financier.  

 Convient de transmettre par écrit toute observation supplémentaire sur la version actuelle de 

la publication.  

  

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF/A(2015)1/REV1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF/M(2014)2
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)3
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)4
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)5
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)6
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CA/CG(2014)8/FINAL
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  

7.  Point 5 de l’ordre du jour : Suite à donner à l’évaluation en profondeur du CMF (session à 

huis clos) 

 Le Comité : 

 A été informé par le Secrétariat en session à huis clos des prescriptions pour donner suite à la 

deuxième évaluation en profondeur du CMF [C(2014)111]. 

 Examine dans ce contexte le projet de plan d’action proposé [DAF/CMF(2015)7] qui décrit 

les mesures spécifiques que doit prendre le Comité pour donner suite aux recommandations 

formulées dans l’évaluation en profondeur.  

 Prend note d’une intervention du Président du Groupe de travail sur les statistiques 

financières, M. Michael ANDREASCH (Oesterreichische Nationalbank), qui met en lumière 

des domaines de travail (par exemple : la finance parallèle, la titrisation, le financement de 

l’investissement de longue durée) pouvant faire l’objet d’une coopération renforcée entre le 

Groupe de travail sur les statistiques financières et le CMF. 

 Avalise dans les grandes lignes la structure du plan d’action proposé, convient de la nécessité 

pour les deux groupes de travail de disposer d’une certaine autonomie tout en ménageant des 

possibilités de coopération accrue sur des thèmes pertinents, et accepte que le Comité 

coopère avec d’autres organes de l’OCDE de façon appropriée et pertinente.  

  Examine la structure et le contenu de la proposition de révision du mandat du CMF 

[DAF/CMF(2015)8], en particulier les objectifs intermédiaires, ainsi que leur nature et leur 

portée (notamment en ce qui concerne la réglementation financière).  

 N’exprime aucune préoccupation ni objection au sujet de l’examen de la sous-structure du 

Comité [DAF/CMF(2015)8], validant ainsi la proposition de maintenir les organes 

subsidiaires existants, à l’exception du Groupe de réflexion sur les statistiques liées à 

l'éducation financière et à l'inclusion financière, qui a été créé mais ne s’est jamais réuni, ses 

activités ayant été englobées dans celles du Réseau international sur l’éducation 

financière (INFE).  

 Est informé du calendrier serré dont il dispose pour parvenir à un projet final de mandat 

révisé pour approbation du Conseil et est invité à formuler des commentaires sur le mandat 

par écrit après la réunion.  

 

 Décide de confier au Bureau du CMF la mission d’établir la version finale du mandat du 

Comité avec le Secrétariat, sachant qu’une proposition finale de mandat révisé doit être 

diffusée pour approbation selon la procédure écrite avant d’être soumise au Conseil.  

 

 Le Comité : 

 Profite du fait que l’examen du point 5 se déroule à huis clos pour examiner la candidature 

du Costa Rica au statut de Participant auprès du CMF.  

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=C(2014)111
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)7
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)8
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)8
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 Note que le Costa Rica a été invité à ouvrir des négociations d’adhésion avec l’OCDE, et que 

le calendrier des examens d’adhésion sera établi après que les feuilles de route auront été 

approuvées.  

 Décide de donner une suite favorable à cette candidature selon la procédure écrite sous 

réserve que le Secrétariat ne reçoive aucune objection dans un délai de deux semaines après 

la réunion.  

8.  Point 6 de l’ordre du jour : Garanties publiques des créances du secteur financier  

 Le Comité : 

 Prend connaissance d’un exposé du Secrétariat sur l’ébauche d’un projet portant sur des 

travaux relatifs à l’estimation de l’ampleur et de l’incidence du coût des défaillances 

bancaires [DAF/CMF(2015)9]. 

 Examine l’ébauche du projet proposé et relève qu’il porte sur un sujet sensible et qu’il 

n’existe pas (encore) de méthode de référence unique pour procéder à cette estimation. 

 Reconnaît que, dans ce contexte, les travaux dans ce domaine sont particulièrement 

intéressants dans la mesure où des méthodes différentes devront être explorées et que ces 

travaux nécessitent de procéder avec une grande prudence, la façon de présenter les résultats 

devant faire apparaître clairement que les résultats obtenus en recourant à toute méthode 

spécifique sont entourés d’une grande incertitude et que le Comité n’a pas pris de décision 

quant à une méthode d’estimation privilégiée.  

 Prend note de l’intention exprimée par la Commission européenne de poursuivre sa 

collaboration avec le Secrétariat dans ce domaine.   

 Décide que les commentaires écrits supplémentaires seront transmis selon la procédure écrite 

et que les délégués réfléchiront à la manière de contribuer aux travaux envisagés, sachant que 

les propositions devraient idéalement être formulées par écrit au cours du mois de mai 2015.  

9.  Point 7 de l’ordre du jour : Financement des PME  

 Le Comité : 

 Prend connaissance, au titre de la première partie de ce point, le sous-paragraphe a) consacré 

aux mécanismes publics de garanties de crédit pour le financement des PME, d’un 

exposé du Secrétariat sur une proposition de travaux visant à examiner les coûts et les 

avantages relatifs des programmes de soutien aux PME sous forme de garanties financières 

[DAF/CMF(2015)10].  

 Prend note d’un document de référence connexe [DAF/CMF(2015)11] contenant quatre 

études de cas, présenté pour information. 

 Examine le projet de cadre d’évaluation proposé et formule diverses suggestions, propose 

différentes orientations possibles pour les travaux futurs et décide que le Secrétariat diffusera 

une enquête succincte visant à recueillir des informations sur les études d’évaluation 

conduites dans les pays représentés au CMF. 

 Prend note de l’intention exprimée par la Commission européenne de collaborer avec le 

Secrétariat dans ce domaine.  

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)9
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)10
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)11
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 Convient de formuler des commentaires supplémentaires par écrit, idéalement d’ici la fin du 

mois de mai 2015.  

 Prend connaissance, au titre de la deuxième partie du point consacré aux PME, le sous-

paragraphe (b) relatif au financement des PME fondé sur le marché, d’exposés présentés 

par le Secrétariat du CMF et le Secrétariat du Groupe de travail sur les petites et moyennes 

entreprises et l’entrepreneuriat (GTPMEE), sur la base du document de séance n° 7, en se 

référant à un projet de rapport sur le financement par le marché d’actions 

[DAF/CMF(2015)12] et à l’ébauche d’un projet de rapport à l’intention du G20 sur les 

possibilités offertes et les contraintes imposées aux PME par les financements faisant appel 

au marché [DAF/CMF(2015)13], ainsi qu’un projet de chapitre sur l’intérêt comparé du 

financement des PME par les banques ou sur le marché des capitaux, à paraître dans la 

nouvelle publication OECD Business and Finance Outlook 2015 [DAF/CMF(2015)15]. 

 Examine le projet de rapport sur le financement par le marché d’actions 

[DAF/CMF(2015)12] et convient de transmettre des commentaires par écrit au plus tard fin 

juin, et de recevoir une version révisée pour commentaires en vue d’approuver le rapport 

pour publication dans Financial Market Trends. 

 Convient de faire part de commentaires écrits sur le projet de chapitre pour OECD Business 

and Finance Outlook [DAF/CMF(2015)15] ainsi que d’autres observations sur la publication, 

comme discuté au point 4.  

 Examine l’ébauche du rapport [DAF/CMF(2015)13] et convient qu’il pourrait servir de base 

à un projet de rapport sur les possibilités offertes et les contraintes imposées aux PME par les 

financements faisant appel au marché, qui serait élaboré et diffusé pour examen par le 

Comité avant l’été.  

 Note que, dans leur récent communiqué (16-17 avril 2015 ; document de séance n° 8), les 

Ministres des finances et les Gouverneurs de banques centrales du G20 confient à l’OCDE le 

nouveau mandat d’élaborer des principes de haut niveau pour le financement des PME, qui 

seront mis point par le GTPMEE, en concertation avec le CMF.  

 Prend connaissance, au titre de la troisième partie du point consacré aux PME, le sous-

paragraphe (c) relatif à l’éducation financière des MPME, d’un exposé du Secrétariat sur 

les travaux programmés en matière d’éducation financière des micro-entreprises et des PME 

(MPME), en s’appuyant sur une feuille de route pour les MPME établie pour le Réseau 

international sur l’éducation financière [DAF/CMF(2015)14].  

10.  Point 8 de l’ordre du jour : Financement de l’investissement de longue durée  

 Le Comité :  

 Prend connaissance et discute d’un exposé de la délégation française sur les enjeux financiers 

liés à la transition vers une économie bas carbone, en s’appuyant sur le document de 

séance n° 1.  

 Prend connaissance et discute d’un exposé du Secrétariat présentant un premier projet de 

taxonomie des instruments et des incitations pour le financement des infrastructures 

[DAF/CMF/AS/WD(2015)3]. 

 Convient de transmettre par écrit tout commentaire supplémentaire sur le document 

[DAF/CMF/AS/WD(2015)3]. 

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)12
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)13
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)15
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)12
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)15
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)13
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)14
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF/AS/WD(2015)3
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF/AS/WD(2015)3
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 Prend connaissance d’un exposé du Secrétariat sur les travaux en cours de l’OCDE dans le 

domaine du financement des infrastructures sur la base du document de séance n
o 
14, en se 

référant à la description générale des résultats attendus en 2015 pour le G20 et d’autres 

travaux programmés [DAF/CMF/AS/WD(2015)1], à un rapport mis à jour sur la liste de 

contrôle G20/OCDE relative aux stratégies de financement des investissements à long terme 

et aux investisseurs institutionnels [DAF/CMF(2015)16] et au communiqué des Ministres des 

finances et Gouverneurs de banques centrales du G20 (16-17 avril 2015 ; document de 

séance n° 8). 

 Est informé de la réunion du Groupe d’étude G20/OCDE sur les investisseurs institutionnels 

et le financement à long terme, à laquelle il est convié, qui se tiendra à Singapour le 

27 mai 2015, et sera suivie, le lendemain, d’une table ronde à haut niveau consacrée aux 

investisseurs institutionnels et à l’investissement de longue durée.  

 Convient de transmettre par écrit tout retour d’information sur les documents présentés.  

11. Point 9 de l’ordre du jour : Faits nouveaux 

 Le Comité : 

 Est informé des faits nouveaux concernant l’éducation financière, la protection des 

consommateurs de services financiers et les relations mondiales du CMF, comme visé dans la 

note d’information [DAF/CMF(2015)17] 

 Est informé des travaux du Groupe consultatif sur les Codes de l’OCDE au sujet d’un rapport 

qu’il est prévu d’établir à l’intention du CSB, comme visé dans le document de séance n° 4, 

et est invité à répondre à une enquête qui sera diffusée ultérieurement.  

12.  Point 10 de l’ordre du jour : Autres questions  

 Le Comité prend note des éléments ci-après :  

 Un rapport du Groupe de travail du Conseil sur la gouvernance [DAF/CMF(2015)18] et les 

documents de référence [C/WGG(2014)1] et [C/WGG(2014)1/ADD1].  

 Le Cadre d’action pour l’investissement révisé (2015) [DAF/INV(2015)8]. 

 Le projet de l’OCDE sur la confiance et les entreprises (TNB) [DAF/CA/CG(2015)2/REV1] 

 Le rapport du Comité sur l’état d’avancement du programme de travail et budget 2013-14 

[DAF/CMF(2015)20]. 

 Les dates proposées pour les prochaines réunions du CMF :  

   Du 21 au 23 octobre 2015 

   Du 25 au 27 avril 2016 (date provisoire) 

   Du 23 au 25 octobre 2016 (date provisoire)Convient d’informer le Secrétariat en cas  

   d’incompatibilités majeures de calendrier. 

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF/AS/WD(2015)1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)16
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)17
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)18
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=C/WGG(2014)1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=C/WGG(2014)1/ADD1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/INV(2015)8
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CA/CG(2015)2/REV1
http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)20
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 ANNEXE I  

 

LES MARCHÉS FINANCIERS ET LES INSTITUTIONS FINANCIERES APRES LA CRISE :  

LENTEUR DE LA REPRISE ET ASSÈCHEMENT DES FINANCEMENTS DANS UN OCEAN 

DE LIQUIDITE ? 

Résumé des discussions de la Table ronde financière de l’OCDE  

    Le 23 avril 2015, de 10h00 à 13h00  

 La Table ronde financière de l’OCDE a réuni plus d’une vingtaine de représentants du secteur 

financier et des milieux universitaires, notamment des membres du Groupe de réflexion du BIAC sur 

les questions financières, en vue d’examiner les problèmes relatifs à la liquidité des marchés financiers, en 

s’inspirant de la note de réflexion préparée pour examen [DAF/CMF(2015)2]. Comme on le voit dans 

cette note, les thématiques traitées concernaient « les perspectives et les risques actuels du marché » et 

notamment, dans un premier temps, l’impact sur la liquidité des politiques monétaires en vigueur, et dans 

un second temps, plus spécifiquement « les problèmes de liquidité, les risques qui en découlent et 

les mesures à prendre pour y parer ».  

 Comme l’a fait remarquer un petit nombre de participants, la question à prendre davantage en 

considération est celle des conséquences de la faiblesse actuelle des rendements pour les investisseurs à 

long terme, comme les fonds de pension et les compagnies d’assurance-vie. De plus, nombre 

des participants ont tablé sur un maintien des taux d’intérêt à des niveaux peu élevés pendant quelque 

temps, avec une convergence en ce sens des taux en vigueur dans l’ensemble des différentes régions 

du monde. En raison de cette évolution, certains investisseurs quittent les marchés des valeurs à revenu 

fixe, puisque les rendements qu’ils peuvent y obtenir ne leur permettent pas de tenir les promesses 

contenues dans leurs placements. De fait, selon les participants, l’écart entre les rendements obtenus et 

les risques encourus est l’un des facteurs expliquant pourquoi les financements disponibles ne sont pas 

dirigés là où ils sont le plus nécessaire. Parallèlement, l’atonie de la demande – due notamment à l’ampleur 

de l’endettement public, au vieillissement de la population et à la déflation – dissuade l’investissement 

privé et accroît le recours à la pratique de la centralisation de la trésorerie par les entreprises.  

 Dans ce contexte, les participants ont laissé entendre qu’en dépit de la politique monétaire 

expansionniste, et des injections de liquidités réalisées par les principales banques centrales dans le cadre 

des mesures d’assouplissement quantitatif qu’elles ont prises, le mécanisme de transmission de l’épargne 

et de la liquidité était grippé. La liquidité abondante et les amples gisements d’épargne censément 

présents sur le marché mondial ne sont pas canalisés et transformés de manière aussi fluide et aussi rapide 

qu’ils ne le seraient dans des circonstances plus normales.  

 Par conséquent, un thème fédérateur de la discussion a été le fait qu’il existe une liquidité 

suffisante, prise globalement, mais que celle-ci n’est pas nécessairement présente sous la forme qui 

conviendrait ou encore là où il le faudrait. Certains segments de marché et certains territoires aimantent 

à eux des masses importantes de liquidité, de sorte que les emprunteurs bien notés, par exemple, peuvent se 

procurer très largement des crédits à moindre coût, alors que les emprunteurs moins bien notés ou encore 

ceux qui sont présents sur d’autres territoires ne bénéficient pas de ces conditions favorables. 

 Les participants ont fait état de plusieurs raisons sous-jacentes qui pourraient expliquer 

les contraintes de liquidité apparentes. Ces facteurs ont été les points d’équilibre fondamentaux autour 

desquels la discussion s’est articulée. Les participants ont établi des distinctions entre les marchés 

d’actions et les marchés obligataires. La nature des investissements ou des actifs négociés constitue 

http://www2.oecd.org/oecdinfo/info.aspx?app=OLIScoteFR&Ref=DAF/CMF(2015)2
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une différence importante entre ces deux marchés. Les participants ont fait valoir que les marchés d’actions 

bénéficient d’investissements plus homogènes et de débouchés constitués par de vastes communautés 

d’investisseurs. Dans ce système, la transparence est à l’origine d’une plus grande liquidité. Il n’en va pas 

nécessairement de même pour les marchés obligataires, qui se caractérisent, d’après les participants, par 

des offres bien moins homogènes – il existe des millions d’émissions distinctes, combinant différentes 

structures, notes de crédit, coupons, échéances, calendriers de remboursement et spécificités des titres – 

ainsi que par des communautés d’investisseurs plus réduites, qui s’en remettent largement à 

des intermédiaires pour leur procurer de la liquidité. De surcroît, les marchés obligataires sont bien plus 

tributaires des activités de tenue de marché exercées par les opérateurs. Dans certains cas, s’agissant 

de marchés intermédiés de cette nature, une plus grande transparence peut nuire à la liquidité. 

 La confiance est le fondement de la liquidité – assurant un bon fonctionnement de 

l’infrastructure de marché, l’intégrité des intermédiaires et leur capacité à exercer leur fonction de teneurs 

de marché. S’agissant des premiers facteurs, la confiance entre les autorités de tutelle et les institutions, 

ainsi que celle unissant les différents acteurs du marché (comme les teneurs de marché et les investisseurs) 

doit être restaurée pour assurer le bon fonctionnement du système et assurer sa liquidité. 

 Étant donné l’hétérogénéité relative des actifs proposés sur les marchés obligataires, 

les participants ont souligné le rôle essentiel des activités de tenue de marché pour assurer leur liquidité. 

Ils ont plus précisément mentionné quatre règles fondamentales, indispensables à la fiabilité des activités 

de contrepartie, qui génèrent à leur tour de la liquidité : (a) des fonds propres et des bilans de qualité et en 

quantité, (b) l’existence d’un marché liquide des instruments de couverture, (c) l’existence d’un marché 

liquide des prises en pension et (d) la disponibilité des qualifications et des compétences nécessaires. 

Les participants ont estimé que les évolutions et les initiatives réglementaires survenues dans le sillage de 

la crise financière de 2008 ont eu des effets en cascade imprévus sur les quatre facteurs, sans exception, 

mentionnés ci-dessus, qui sont indispensables au bon fonctionnement des activités de tenue de marché. 

Cet état de fait a eu une incidence sur les capacités des opérateurs, a rendu les activités de contrepartie bien 

plus onéreuses et a entraîné une évolution des activités des teneurs de marché – jusque-là fondées sur la 

vente et de l’achat – vers un modèle où les contrepartistes interviennent bien plus activement en tant 

d’opérateurs. 

 Les participants à la Table ronde ont jugé essentiel le rôle joué par un solide marché des prises 

en pension, des recherches universitaires indiquant à cet égard que la liquidité est stimulée par l’accès à 

des financements à court terme et que les activités de prise en pension peuvent avoir un effet presque 

exactement proportionnel sur la liquidité du marché secondaire. Dans ce contexte, ils ont également avancé 

qu’il était difficile de quantifier la liquidité du marché obligataire en examinant directement les positions 

de certains instruments donnés, mais qu’il était possible de mieux l’évaluer en s’intéressant surtout 

aux marchés du financement et des instruments de couverture que sont notamment les marchés des prises 

en pension et des instruments dérivés. On peut observer un recul de l’activité sur ces marchés et 

cette situation dénote que le niveau de liquidité est inférieur aux niveaux d’avant la crise. Cela étant, 

on peut se demander si ces niveaux d’avant la crise constituent bien la référence appropriée. De plus, 

les participants à la Table ronde ont jugé importantes les externalités positives découlant du renforcement 

de la réglementation applicable à ces marchés, comme leur capacité à continuer de fonctionner en période 

de crise, dans la mesure où elles contrebalancent les externalités négatives qui peuvent être associées à 

une moindre liquidité. 

 Les participants ont confirmé que la situation était actuellement très fragmentée dans certains 

domaines, du fait qu’un nombre bien plus important de systèmes a été mis en place que cela ne sera 

nécessaire en définitive. Il s’ensuivra donc par la suite une rationalisation de ces systèmes concurrents. 

Les participants ont également fait remarquer que la fragmentation du marché pouvait être l’une 

des raisons expliquant la perception du niveau de liquidité, en particulier en Europe, citant à titre 
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d’exemples les restrictions imposées aux transfert des excédents de liquidité hors des territoires nationaux 

et l’intégration insuffisante de services bancaires aux particuliers adaptés en Europe. L’accentuation 

du phénomène de fragmentation accroît le risque de plus forte volatilité des prix en période de tensions sur 

les marchés. 

 Si les participants se sont accordés à dire que la technologie pèse de plus en plus sur 

le fonctionnement des marchés, avec la multiplication des plateformes et des pratiques de négociation 

électroniques, il n’en demeure pas moins, selon eux, que l’électronisation des marchés peut alléger 

certaines tensions sur la liquidité, sans pouvoir les dissiper à elle seule pour autant. Les systèmes 

de négociation électroniques fonctionnent d’autant mieux que les types d’instruments qui y sont négociés 

sont homogènes et aisément substituables les uns aux autres. 

 Selon les participants, une meilleure compilation de données fiables et leur diffusion via 

les réseaux en place sont l’un des moyens d’améliorer la transparence en amont des transactions et de 

mieux savoir où se procurer de la liquidité, en facilitant l’accès à différents gisements et en connectant 

ceux-ci davantage entre eux. Plus généralement, les participants ont souligné combien la présence d’une 

diversité suffisante d’investisseurs aux préférences variées en matière d’investissement et aux avis 

dissemblables au sujet du marché était importante pour la liquidité.  

 Les sociétés de bourse et les gestionnaires d’actifs n’étant pas, traditionnellement, réputés avoir 

une importance systémique, il n’existe pas, pour ces acteurs du marché, de prêteur en dernier ressort 

comparable à l’instance jouant ce rôle pour les banques de dépôts. Si cette situation peut avoir évolué dans 

une certaine mesure étant donné, par exemple, que certaines banques centrales assument dans les faits 

cette fonction pour certains marchés du financement, le risque que les marchés gèlent leurs activités durant 

les périodes de turbulences n’en subsiste pas moins. Dans ce contexte, certains participants ont plaidé en 

faveur de la mise en place d’un mécanisme de soutien plus formel. 

 Au-delà de ce constat, les participants ont noté que les incohérences éventuelles, voire 

une déconnexion apparente, entre les objectifs de la politique prudentielle et ceux de la réglementation 

des marchés, pouvaient être à l’origine d’un renchérissement du coût de la liquidité que justifie l’objectif 

d’améliorer la fiabilité et la solidité du système. Selon eux, toutefois, les conséquences imprévues de 

la réglementation des marchés et de la politique prudentielle ont sapé l’aptitude des investisseurs 

institutionnels axés sur le long terme – comme les fonds de pension et les compagnies d’assurance – 

à investir dans l’économie réelle. Or, les participants à la Table ronde ont jugé que l’accès aux marchés 

de cette catégorie d’investisseurs était indispensable au bon fonctionnement du système en général. 
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ANNEXE IV 

120
E
 SESSION DU COMITE DES MARCHES FINANCIERS   
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120
e
 session du CMF  
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banks’ requirements with the OECD Codes 
Secrétariat 9 

5 U.S. financial market developments États-Unis  4 

7 SME market-based financing Secrétariat  7 

8 Recent developments in euro area financial markets UE (CBE) 4 

9 Financing conditions and credit growth for NFCs UE (CE) 4 
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11 Negative interest rates Danemark 4 
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OECD Business and Finance Outlook: Can pension funds and 
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14 OECD work on infrastructure financing Secrétariat  8 

15 

Financial markets and institutions after the crisis: slow recovery 

and thirst in a sea of liquidity? Brief Summary of the OECD 

Financial Roundtable held on 23 April 2015 

Secretariat FRT 
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Tous les documents de séance sont disponibles sur EMS/OLIS. 
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