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Dans la soupe à l’alphabet des ins-
titutions travaillant à la réglemen-
tation des marchés financiers
mondiaux, le FLMC – pour Fi-
nancial Markets Law Committee
– ne compte pas parmi les plus cé-
lèbres. Dans la mesure où cette en-
tité est basée exclusivement à Lon-
dres, née d’une initiative de la
Banque d’Angleterre il y a 20 ans,
et où la plupart de ses membres
sont des juristes, la plupart des
banques n’en ont tout simplement
jamais entendu parler (bien que
certaines d’entre elles soient re-
présentées au sein de son Conseil).
Or, les services fournis par le
FMLC ne se sont jamais révélés
plus nécessaires qu’aujourd’hui.
La mission du FMLC consiste à
identifier et à proposer des solu-
tions aux problématiques d’incer-
titude juridique sur les marchés
financiers, susceptible de créer des
risques à l’avenir. Comme l’a ré-
cemment démontré un rapport
du FMLC, la déferlante de nou-
velles réglementations mises en
place depuis la crise financière
mondiale – pour beaucoup piè-
trement planifiées ou incohé-
rentes selon les États – nous laisse
avec un paysage désordonné d’in-
certitudes juridiques.
Songez aux contraintes de capital
intéressant les banques. L’accord
de Bâle III, qui permet à ses adhé-
rents d’accroitre la liquidité de
toutes les banques et de réduire
leur endettement, est ainsi consi-
déré comme une norme solide en
certaines régions du monde. Or,

d’autres ailleurs le considèrent
comme un strict minimum qu’il
serait possible de compléter par
des règles supplémentaires. Une
telle «super-équivalence», sorte de
«placage à la feuille d’or» pour em-
ployer un terme plus accessible,
génère des incohérences entre les
juridictions, facilitant ainsi l’arbi-
trage réglementaire.
De même, l’Union européenne,
par opposition aux États-Unis,
considère le ratio d’endettement
comme un supplément facultatif
de supervision, et en fait une «me-
sure du Pilier II» (qui permet aux
superviseurs d’ajouter des limites
de capitaux supplémentaires face
aux risques propres à une banque
en particulier). Et bien que les
États-Unis et l’UE interdisent tous
deux les opérations pour compte
propre, ils en font chacun une dé-
finition différente.
Des incohérences existent éga-
lement entre les États-Unis et
l’UE dans le cadre de la réforme
du marché des instruments dé-
rivés, qui selon le Conseil de sta-
bilité financière risquerait de
mettre à mal les objectifs fixés
par le G20 consistant en une
meilleure standardisation des
contrats et visant à améliorer la
transparence. De même, là où les
normes de Bâle continuent de
considérer largement les nota-
tions de crédit comme la base de
l’évaluation de la solvabilité des
emprunteurs, la loi Dodd-Frank
américaine s’éloigne d’un tel re-
cours aux notations.
Ces différences – et le Conseil du
FMLC en énumère bien d’autres

– témoignent d’une évolution dan-
gereuse dans la manière dont le
monde aborde les réglementations.
L’enthousiasme des premières
heures d’après-crise, en faveur de
nouvelles normes réglementaires
convenues à l’échelle mondiale, a
cédé la place à diverses initiatives
nationales, fondées sur les pro-
grammes politiques domestiques,
et peu soucieuses des considéra-
tions de compatibilité par-delà des
frontières.
Plus problématique encore, les
procédures d’examen par les
pairs qui ont été introduites
jusqu’à présent ne permettront
qu’une résolution minime, voire
aucune résolution du problème.
C’est également le cas des proto-
coles d’accord élaborés par les ré-
gulateurs financiers nationaux,
qui n’offrent aucun espoir de sa-
lut. D’après la publication du
FMLC, «ils suscitent générale-
ment des désaccords d’interpré-
tation, ne présentent pas de force
juridiquement contraignante, ne
s’accompagnent d’aucun méca-
nisme contraignant de résolution
des litiges, et n’empêchent nulle-
ment les autorités nationales
d’agir de manière unilatérale.»
Qu’est-il alors possible d’entre-
prendre? Le FMLC formule ici
quatre recommandations ma-
jeures.
Tout d’abord, il s’agirait pour le
Conseil de stabilité financière de
contribuer à réduire les incohé-
rences évitables entre les États, en
propageant un ensemble de prin-
cipes essentiels auxquels il s’agirait
pour tous les États membres de se

conformer au moment de l’intro-
duction de nouvelles réglemen-
tations. En effet, la nécessité de
tels principes aurait dû être ad-
mise dès 2009, lorsqu’à débuté la
vague de re-réglementation.
Deuxièmement, afin de résoudre
les conflits réglementaires exis-
tants, le FLMC préconise l’instau-
ration d’un cadre régissant les
«conflits de réglementations», afin
de déterminer quel régime juri-
dique - celui du pays de constitu-
tion d’une société internationale
ou celui du pays d’accueil de sa fi-
liale locale - aurait juridiction dans
le cadre d’un litige transfrontalier
spécifique. Le rapport explique
que l’alternative consistant à faire
appel à une organisation multila-
térale tierce en tant qu’entité de
médiation, dans le cadre de tels li-
tiges, ne suscite qu’une adhésion
minime parmi les pays du G20.
Troisièmement, le FLMC pro-
pose d’étendre le mandat du
Conseil de stabilité financière. Cet
organe, construit en 2009 sur la
base de l’ancien Forum de stabilité
financière, bénéficiant de pou-
voirs moindres et d’aucun statut
formel, n’est devenu une entité
juridique distincte que récem-
ment. Le renforcement de ses
pouvoirs – auxquels pourrait par
exemple être intégrés plusieurs
principes de résolution des distor-
sions juridiques entre les États -
constituerait une avancée ma-
jeure dans la résolution des diffi-
cultés suscitées par les disparités
réglementaires.
Enfin, le FMLC recommande la
mise en place d’un secrétariat per-

manent du G20, afin d’améliorer
la continuité et la coordination des
présidences du G20. En l’état ac-
tuel des choses, les priorités poli-
tiques ne cessent d’évoluer en
dents de scie, certains dossiers par-
ticuliers perdants de leur centra-
lité, voire se volatilisant, d’une an-
née à l’autre.
L’incertitude en matière règle-
mentaire n’apparaît pas a priori
comme un sujet des plus passion-
nants, ce qui explique probable-
ment pourquoi le rapport du
FMLC a été si largement ignoré.
Or, comme l’a démontré avec bru-
talité la crise financière mondiale
de 2008, une telle incertitude est
de nature à faire dysfonctionner
les marchés, l’ambiguïté relative
aux responsabilités des différents
régulateurs rendant difficile, voire
impossible, la résolution des pro-
blèmes provoqués par les entre-
prises en faillite. (Les Mémoires
de crise de l’ancien Secrétaire du
Trésor américain Tim Geithner
illustrent malheureusement clai-
rement ce phénomène).
À l’époque où je présidais l’Auto-
rité des services financiers, organe
réglementaire du Royaume-Uni,
j’ai toujours pensé qu’il s’agissait
pour les juristes d’avoir leur mot
à dire, mais sans avoir le dernier
mot. Il leur faut en revanche tou-
jours pouvoir être entendus. Au-
jourd’hui, les juristes les plus in-
fluents du FMLC ont parlé. Il
appartient au monde d’entendre
ce qui a été dit.
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Grands dangers de l’incohérence
La vague de nouvelles réglementations depuis la crise financière mondiale a créé un paysage vaste et désordonné d’incertitudes juridiques.

Les positions de Swisscom
et de Sunrise pourraient
se compliquer avec
les changements prévus
par l’ex-Orange Suisse.

ALEXIS DAWANCE*

Le marché des Télécoms en Suisse
jouit historiquement d’une bonne
profitabilité et d’abonnés facile-
ment dépensiers. Cette situation
rend jaloux les concurrents euro-
péens. 
Cela risque de changer prochai-
nement... En effet, le Steve Jobs
français, Xavier Niel, a racheté
Orange Suisse l’année dernière et
s’apprête à taper dans la fourmi-
lière cette semaine. Orange Suisse
va changer de nom ce jeudi 23
avril et nous soupçonnons que
ceci sera accompagné de quelques
surprises afin de créer un effet
d’annonce fort. Certains opéra-
teurs français se rappellent encore
du coup de génie de Xavier Niel
en France avec son abonnement
illimité FREE pour 19,90 euros
qui révolutionna alors les tarifs
des télécoms. 
Les actions Swisscom et Sunrise
ont fortement surperformé cette
année avec des hausses de 9.2% et
25% respectivement depuis le dé-
but de l’année, alors que le SMI
n’est monté que de 4.6% cette an-
née. Beaucoup d’investisseurs ont
été séduits par les taux de divi-

dendes d’environ 3.5% dans un
environnement de taux suisses
négatifs. Le problème pour les ac-
tionnaires de Swisscom et Sunrise
est que ces sociétés traitent à un
premium important vis à vis de
leur contrepartie européenne.
Certains vous diront que la prime
est justifiée par une profitabilité
historique plus élevée ainsi qu’un
marché assez fermé constitué de
clients très solvables. Pourtant la
situation risque de se détériorer et
la compétition risque de s’inten-
sifier dès jeudi prochain. Néan-
moins, la plupart des analystes

pensent que rien ne va changer,
que l’oligopole va perdurer et que
les prix vont rester hauts.
Nous pensons chez MFM Mi-
rante Fund Management que le
risque de détenir ces titres n’est
plus assez rémunéré. En effet, il
est fort probable qu’Orange
risque de baisser les tarifs de télé-
phonie mobile tout en cherchant
à pénétrer le marché de l’internet.
L’une des pistes est la solution dé-
ployée en ce moment par la très
discrète filiale liechtensteinoise
d’Orange (www.7acht.li): une of-
fre basée sur un routeur indivi-
duel muni d’une carte SIM. Il

permet à Orange de proposer son
réseau 4G à ses clients afin de
créer un réseau wifi à la maison
sans ligne fixe et tout cela pour
35 francs/mois. La jolie cam-
pagne publicitaire Hipster de
Swisscom pour son offre à 75
francs sous la nouvelle marque
wingo risque de ne pas se révéler
très compétitive...
Pour les investisseurs que nous
sommes, il est important de noter
que ce routeur 4G permettrait à
Orange de s’attaquer à l’internet
fixe, sans devoir maintenir ou
créer un réseau fixe. La qualité de

connexion ne sera certes pas com-
parable avec une fibre optique
mais beaucoup d’utilisateurs et
surtout les jeunes risquent d’être
séduits par l’offre. Les modèles des
analystes n’intègrent aujourd’hui
aucune perte de part de marché
de Swisscom et Sunrise dans le
créneau très rentable de l’internet
fixe... ils risquent de devoir revoir
leurs chiffres dans trois mois.
Le soleil se couche en Suisse pour
Sunrise et Swisscom, noyé dans
une lumière orange.
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Coucher de soleil suisse

LES INVESTISSEURS ONT ÉTÉ SÉDUITS

PAR LES TAUX DE DIVIDENDES

DE SWISSCOM ET SUNRISE MAIS

ILS POURRAIENT ÊTRE SURÉVALUÉS.

La multinationale américaine
Uber est la bienvenue sur le mar-
ché genevois, à condition qu’elle
remplisse les conditions fixées par
l’actuelle loi sur les Taxis et Li-
mousines (LTaxis). Car si dans la
vision libérale de la société que je
défends, la libre-concurrence est
un atout qui permet à la clientèle
de choisir le service qu’elle sou-
haite, cette concurrence doit avoir
lieu dans des conditions équita-
bles et loyales, pas aux dépends de
la sécurité des usagers.
Ma première préoccupation est
ainsi de permettre de fournir la
meilleure prestation possible à la
population. Et si la situation ac-
tuelle qui découle de nombreuses
années de laxisme ne me satisfait
absolument pas – raison pour la-
quelle les députés avaient d’ail-
leurs décidé voilà plusieurs an-
nées de changer la loi – je n’ai
actuellement pas de marge de ma-
nœuvre pour permettre à Uber
d’exercer son activité. Celle-ci est
d’autant plus inexistante qu’Uber
ne souhaitait, jusqu’à peu, discu-
ter avec l’Etat de Genève.
Ainsi, en l’état, la récente décision
judiciaire invalidant la procédure
de soumission aux droits popu-
laires de la loi genevoise sur les
taxis proroge de fait l’application
de la loi actuelle sur les taxis, qui
n’est certes pas parfaite; à défaut,

l’Etat serait attaqué par les taxis
actuels – c’est du reste déjà le cas
– pour un laisser-faire probléma-
tique en matière de concurrence
déloyale.
Si certains considèrent qu’Uber
est aux taxis ce que le chemin de
fer était à la diligence, il convient
de rappeler que nous ne sommes
toutefois pas au Far-West, sans au-
cune loi. Nous possédons un cadre
légal qui doit être connu et res-
pecté par tous, ce qui n’est actuel-
lement pas le cas d’Uber du point
de vue du Service du commerce,
même si cette société appelle à la
justice. A cet égard, il appartiendra
à cette dernière de trancher.
Au-delà de ces péripéties judi-
ciaires, cette évolution technolo-
gique m’interpelle et me pas-
sionne quant à ses effets sur notre
société, raison pour laquelle mes
services préparent une nouvelle
loi qui tiendra compte de ces
changements et permettra à notre
canton d’avoir enfin une législa-
tion moderne, adaptée et applica-
ble. L’enjeu public de cette évolu-
tion réside dans la capacité de
concevoir le taxi comme un mode
de transport d’avenir, complé-
mentaire aux transports collectif
ou privé. Et Uber pourra sans
doute y contribuer, pour peu
qu’elle se soumette a des règles va-
lables pour tous. (PM)
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Uber ne peut pas être
au-dessus des lois 

L’opposition
à l’impôt sur
les successions
L’UDC a aussi refusé
l’introduction d’un impôt
médiatique généralisé.

L’assemblée des délégués de
l’UDC Suisse a adopté au-
jourd’hui deux mots d’ordre en
vue des votations fédérales du 14
juin 2015. Elle a refusé à l’unani-
mité avec 324 voix et aucune abs-
tention un impôt national sur les
successions qui porte atteinte à la
souveraineté fiscale cantonale et
menace chaque année des milliers
d’emplois en Suisse. Les délégués
ont également rejeté à l’unanimité
par 315 voix pour et une seule
contre la révision de la loi sur la
radio et la télévision introduisant
un impôt médiatique indépendant
que le Conseil fédéral pourrait
augmenter à bien plaire alors que
la redevance radio/TV actuelle est
déjà excessivement élevée.
Cela fait des années que l’UDC se
bat systématiquement contre de
nouveaux impôts et redevances.
Par conséquent, les délégués de
l’UDC réunis aujourd’hui à Fri-
bourg se sont opposés massive-
ment aux deux projets soumis au
souverain le 14 juin prochain.
Avec son initiative populaire «Im-
poser les successions de plusieurs
millions pour financer notre AVS
(Réforme de la fiscalité successo-
rale)», la gauche exige une forte
imposition des héritages au ni-
veau national. Tous les héritiers,
également les descendants directs,
seraient imposés. Cette fiscalité
fait peser une lourde menace sur
la pérennité des entreprises fami-
liales. Chaque année, quelque 12
000 emplois risquent de disparaî-
tre en Suisse. Les délégués recom-
mandent donc à l’unanimité de
rejeter cette dangereuse initiative.
La révision de la loi sur la radio et
la télévision (LRTV) introduit un
impôt médiatique frappant tous
les ménages et toutes les entre-
prises. Que l’on possède un appa-
reil récepteur ou non, que l’on
puisse consommer des pro-
grammes radio/TV ou non, cela
n’a aucune importance: tout le
monde doit passer à la caisse. La re-
devance radio/TV actuelle a été
augmentée de 66% durant les 25
ans écoulés. La nouvelle loi donne
un chèque en blanc au Conseil fé-
déral en lui permettant d’augmen-
ter à bien plaire l’impôt médiatique.
Les délégués UDC se sont opposés
par 315 voix contre une seule à ce
projet démesuré. – (UDC)

LRENS: l’intégrité
numérique doit figurer
dans la Constitution
La LRens s’attaque à la sphère pri-
vée de manière inique, et totale-
ment non-démocratique. Com-
ment est-il dès lors possible
d’affirmer que la Suisse fait la pro-
motion d’un espace de liberté?
Guillaume Saouli, co-président
du PPS, estime: «tant que l’inté-
grité numérique de l’individu,
dans son ensemble, ne sera pas an-
crée dans la Constitution, la Suisse
ne prendra pas la mesure des en-
jeux de l’avènement de la société
de l’information». Aujourd’hui, il
en va de l’avenir de la Suisse. Or
aucun conseiller fédéral ne veut
répondre de manière concrète aux
risques liés à une société hyper-
connectée. – (Parti pirate suisse)
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