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Quel avenir pour le gérant indépendant?

par Hannes Glaus, Dr.iur.,LL.M, Zürich

Le rapport final du groupe d’experts „Surveillance des marchés financiers“ (NZZ, l'agefi du 17 novembre 2000) recommande de soumettre les gestionnaires de fortune indépendants au statut du négociant en valeurs mobilières (négociant) conformément à la loi sur les bourses. L'introduction du négociant dans la loi sur les bourses a conduit au cours de ces quatre dernières années à une réduction du nombre de 400 négociants selon l’ancien droit à environ 40 instituts aujourd'hui (sans les nouvelles créations). Le même destin attend-il les gestionnaires de fortune externes maintenant?

Le gestionnaire de fortune indépendant est aussi appelé gestionnaire de fortune externe parce qu'il gère les fortunes de ses clients à l’extérieur de la banque. Le gestionnaire de fortune externe a seulement besoin d'une infrastructure minimale pour son activité. Sous réserve de la loi sur le blanchiment d'argent, il n’est soumis à aucune régulation; il ne doit répondre à aucune exigence sur le capital ou l’organisation selon des lois spéciales. 

Les inconvénients de cette structure apparaissent si le gestionnaire externe ne respecte pas les instructions du client ou la diligence qui lui est demandée. Le client place souvent sa confiance dans le fait que sa fortune se trouve dans les mains d’une banque ou d’un institut de commerce d'effets strictement régulés. S'il demande des dommages-intérêts à cet institut, il doit apprendre que ce dernier ne peut généralement être tenu pour responsable d’un éventuel mauvais comportement du gestionnaire externe. 

D’un point de vue régulateur, la différence avec le négociant ne pourrait pas être plus grande. Le gestionnaire de fortune externe est sous-régulé ou n'est pas régulé du tout. Le négociant est surrégulé par rapport à la banque ou du gestionnaire de fortune externe.  

Le négociant est une nouvelle catégorie d’intermédiaires financiers créée par la loi sur les bourses il y a 4 ans. Depuis lors, le développement a été caracterisé par deux tendances. Premièrement, les négociants selon la vieille législation ont presque complètement disparu par suite de la régulation radicale de la nouvelle loi sur les bourses. Deuxièmement, il ne reste qu’une minorité parmi les négociants d'aujourd'hui active avant tout dans le commerce des valeurs mobilières ou le courtage (par exemple les swissbrokers à Bâle). Ainsi dans la perspective actuelle, la notion de "négociant" est fausse. La majorité des négociants suisses (environ 60) s’occupent essentiellement de gestion de fortune (dans le sens du suivi des clients privés) (par exemple ATAG et STG Asset Management). Outre la gestion de fortune et le courtage, les négociants sont actifs dans les domaines de l’ingénierie financière (Swiss Capital, SMS Securities) et du Asset Management (dans le sens de la gestion de fortunes institutionnelles; par exemple, BT&T, SMS Securities). 

Au moment de la publication de la loi sur les bourses, on s’en est tenu par mesure de simplificité au modèle de régulation des banques. Le négociant est devenu pratiquement une sous-catégorie de la loi sur les banques et la loi sur les bourses a repris à quelques exceptions près les définitions de la loi sur les banques. Les prescriptions de liquidité constituent ici une exception. Le capital minimal est seulement de 1.5 millions de francs pour un négociant alors qu’il est de 10 millions de francs pour une banque. 

Le modèle de régulation de la banque universelle est fortement orienté sur l'opération commerciale et la limitation des risques qui y est liée. Les négociants ne sont cependant pas du tout actifs pour l'opération commerciale, mais se concentrent sur les branches d'activité séparées de l’investment banking, qui présentent un risque beaucoup plus faible. Par exemple, la banque prend un multiple de ses capitaux propres (jusqu'à 15 fois) en fonds du client et les prête en son propre nom à l'économie et aux propriétaires de maisons. Le négociant n'a, par contre, souvent aucun dépôt de client, et s'il en a, il ne les prête pas à l'économie, mais il les investit selon les instructions du client. Cependant, pratiquement les mêmes instructions de protection du capital s’appliquent pour le négociant qu'à une banque universelle active pour l’opération commerciale. De même que les instructions de protection du capital, les autres prescriptions de régulation des banques sont inadaptées ou exagérées pour les négociants.

