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1. Introduction et motivations 

 

”An analysis of the 2008 bonuses and earmings at the original nine TARP1 recipients illustrates 

the point. Two firms, Citigroup and Merril Lynch suffered massive losses of more than $27 

billion at each firm. Nevertheless, Citigroup paid out $5.33billion in bonuses and Merrill paid 

$3.6 billion in bonuses. Together, they lost $54 billion, paid out nearly $9 billion in bonuses and 

then received TARP bailouts totalling $55 billion”. (Cuomo, 2009) 

Avec ces quelques phrases, Andrew M. Cuomo, maintenant gouverneur de l’État de New York, 

résume en quelque sorte le scandale des bonus dans le secteur financier suite à la crise 

financière de 2008. 

Suite à cette crise financière, aux débats internationaux sur les causes de celle-ci et au 

soulèvement de l’opinion publique concernant les rémunérations exorbitantes du secteur 

financier, les autorités compétentes du monde entier se devaient de réagir afin d’encadrer les 

politiques de rémunération.  

"I think that although many things caused this crisis, what happened to compensation and the 

incentives in creative risk taking did contribute in some institutions to the vulnerability that we 

saw in this financial crisis. We need to help encourage substantial reforms in compensation 

structures particularly in the financial industry." (Geithner, cité dans Reuters, 2009) 

Une réponse des autorités compétentes était nécessaire afin d’encadrer non pas le montant 

des rémunérations mais plutôt la structure des rémunérations dans le secteur financier. En 

effet, les politiques de rémunération présentes dans la période pré-crise ont encouragé les 

prises de risque et la recherche de la performance à court-terme. Ces deux éléments des 

rémunérations sont considérés comme étant des facteurs au minimum mineurs expliquant  la 

crise financière de 2008.  

                                                           
1 Troubled Asset Relief Program 
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C’est pourquoi, dans un premier temps, l’Union européenne a répondu aux défaillances 

constatées dans les politiques de rémunération lors de la crise financière de 2008 en mettant 

en place la Capital Requirements Directive III en 2010 et dans un deuxième temps, en mettant 

en place la Capital Requirements Directive IV en 2013 à la suite des accords de Bâle 3.  

Aux États-Unis, la réponse à la crise et aux dérives des politiques de rémunération s’est faite 

par la publication du Dodd-Frank Act en 2010. Ces trois réformes des secteurs financiers 

européens et américains visent à rétablir la stabilité des marchés financiers et la confiance 

dans le secteur financier. 

Nous allons tenter à travers ce mémoire, d’émettre un avis critique au sujet de ces nouvelles 

réglementations sur les politiques de rémunération dans l’Union européenne et aux États-

Unis. Pour ce faire notre question recherche principale est la suivante : « Dans quelle mesure 

les nouvelles réglementations visant à réguler les politiques de rémunération au sein des 

établissements financiers améliorent-elles la stabilité du secteur financier dans l’Union 

européenne et aux États-Unis ? » 

Afin de répondre à cette question, nous allons nous poser différentes sous-questions : 

1) Quelle a été l’implication des rémunérations des banquiers dans le déclenchement de la 

crise ? 

2) Quelles sont les réglementations qui ont été prises par l’Union européenne et par les États-

Unis afin d’encadrer les politiques de rémunération après la crise financière ? 

3) Quels sont les éléments qui composent la rémunération des banquiers et quels éléments 

de la rémunération poussent à la prise de risque ? 

4) Les nouvelles réglementations sont-elles pertinentes vis-à-vis des marchés financiers et 

auront-elles des effets sur les politiques de rémunération ? 

5) Quels ont été les impacts réels des nouvelles réglementations prises par l’Union 

européenne et les États-Unis sur les pratiques de rémunération ? 
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Afin de répondre à ces différentes sous-questions, nous allons tout d’abord tenter d’identifier 

le rôle des pratiques de rémunération dans le déclenchement de la crise financière de 2008. 

Ensuite nous analyserons, les nouvelles réglementations de l’Union européenne et leurs 

implémentations dans différents états membres. Nous comparerons les implémentations des 

réglementations en Belgique, au Luxembourg, en France et au Royaume-Uni afin de nous 

rendre compte des différences qu’il peut y avoir entre ces quatre pays. Nous analyserons les 

réglementations des États-Unis afin de les comparer ultérieurement aux réglementations 

européennes. Nous identifierons par la suite les relations entre les pratiques de rémunération 

et les prises de risque, et nous analyserons les points de vue des établissements financiers et 

d’auteurs académiques sur les nouvelles réglementations afin de pouvoir émettre un avis 

critique et un jugement pertinent sur les différentes réglementations. Par après, nous 

analyserons les impacts réels des réglementations sur le secteur financier et finalement nous 

réaliserons une comparaison des réglementations et des impacts de celles-ci afin de pouvoir 

émettre un avis critique quant à la capacité de ces réglementations de rétablir la stabilité dans 

le secteur financier. 

Motivations 

Un de mes rêves d’enfance était de devenir trader. Mais avec l’âge, la maturité et la crise 

financière, cette envie s’est progressivement dissipée. En effet, au plus je grandissais au plus 

je me rendais compte des implications personnelles que ce choix impliquerait et puis la crise 

financière arriva. Les banquiers et surtout les traders furent pointés du doigt et tenus pour 

responsables de la crise par l’opinion publique. Recherche de la performance à court-terme 

au détriment du long-terme et prises de risque excessives caractérisaient les attitudes des 

traders des établissements financiers. Analyser les réglementations ayant pour but d’encadrer 

les prises de risque et la recherche de la performance à court-terme des banquiers m’a donc 

semblé être un sujet très intéressant et motivant au point d’en faire le sujet de mon mémoire.  

De plus, il m’a semblé intéressant d’y prêter attention au vu de la sensibilité du sujet auprès 

de l’opinion publique et de par l’importance que les politiques de rémunération peuvent avoir 

sur le système financier. 
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2. Contexte historique : la crise financière de 2008 

 

La crise financière de 2008 a débuté il y maintenant plus de 7 ans et pourtant nous entendons 

toujours parler régulièrement des effets de celle-ci. Cette crise financière internationale a 

commencé en 2007 aux États-Unis avec l’effondrement du marché immobilier. Cependant les 

causes de la crise sont multiples et selon de nombreux auteurs, la crise financière est le 

résultat de divers éléments macroéconomiques et microéconomiques. Des éléments comme 

les politiques monétaires trop accommodantes, le manque de réglementations dans le 

domaine de la finance, les gouvernances d’entreprise inappropriées, les déséquilibres 

mondiaux des comptes courants ou encore les politiques de rémunération inadéquates sont 

souvent cités comme des éléments ayant joués un rôle mineur ou majeur dans la crise 

financière. Dans ce mémoire, nous allons nous intéresser plus particulièrement aux 

réglementations émises en réaction aux rôles des politiques de rémunération dans la crise 

mais avant d’entrer dans le vif du sujet, il nous faut d’abord nous remémorer le contexte 

historique de la crise.  

2.1. La crise financière en bref 

La crise financière internationale a démarré lors de l’éclatement de la bulle du marché 

immobilier et hypothécaire aux États-Unis. Grâce à la politique monétaire très accommodante 

de la FED, les taux d’intérêts sur le marché américain étaient très bas et pendant une trop 

longue période. (Truman, 2009) Ces taux d’intérêts bas vont permettre aux personnes ayant 

peu de moyens de pouvoir prendre des prêts hypothécaires auxquels ils n’auraient pas dû 

avoir accès au vu dans leur capacité de remboursement. Ces prêts hypothécaires de mauvaise 

qualité, appelés subprimes, vont donc se développer sur le marché américain.  

Un autre élément vient s’immiscer dans le paysage financier de cette période pré-crise. Il s’agit 

du développement du phénomène de la titrisation. La titrisation est une opération financière  

qui consiste à créer à partir de différents produits financiers un nouveau produit financier 

représentant l’ensemble des risques associées aux produits de départ. La titrisation des 

subprimes devient un phénomène qui prend énormément d’ampleur dans cette période pré-

crise mais malheureusement peu de gens se rendent compte du danger que ce phénomène 

représente. La titrisation n’est en soit pas une mauvaise chose puisqu’elle apporte de la 
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liquidité au marché des prêts hypothécaires mais les produits créés (appelés Collateralized 

Debt Obligation (CDO))  deviennent complexes et leurs risques difficiles à évaluer. 

La bulle du marché hypothécaire explose avec la remontée des taux d’intérêts de la FED. En 

effet, comme les crédits subprimes sont émis avec des taux variables sensibles aux taux 

d’intérêts du marché, les emprunteurs de mauvaise qualité font défaut. Les prix de 

l’immobilier s’écroulent au vu de l’augmentation de l’offre et étant donné l’importance du 

marché de la titrisation, un effet de contamination s’opère sur le marché américain et 

international.  

Une perte de confiance s‘installe sur les marchés financiers produisant une diminution des 

prêts interbancaires. Pour se financer les banques sont obligées de vendre leurs actifs. Il s’en 

suit une diminution des prix des actifs de bonne qualité comparativement aux produits 

toxiques de la titrisation. La chute des prix des actifs fait diminuer la valeur des fonds propres 

des établissements et ceux-ci se retrouvent à court de liquidité. Certaines institutions 

financières sont au bord de la faillite et les états se doivent de réagir pour contrer les effets 

dévastateurs de la crise financière. Des sauvetages massifs d’établissement financiers 

s’opèrent dans le monde mais le mal est déjà fait. La crise financière est internationale et les 

conséquences en seront lourdes. (Paulo, 2011) 

2.2. Le rôle des politiques de rémunération du secteur financier dans la crise financière 

Un des facteurs souvent mis en avant dans les analyses des causes de la crise financière est le 

rôle des politiques de rémunération. Ce facteur a été mis sur le devant de la scène  car même 

dans les établissements financiers qui se sont effondrés financièrement lors de la crise et qui 

ont été sauvés par les aides publiques et l’argent des contribuables, les banquiers ont continué 

à être rémunérés avec des bonus considérés comme excessifs. (Bell et Van Reenen, 2014) 

Cependant selon Turner (2009), bien que les rémunérations des banquiers soient reconnues 

comme un des facteurs de la crise, il est très difficile de juger de l’importance de la 

contribution des pratiques de rémunération dans le déclenchement de la crise. En effet de 

nombreuses études montrent des liens entre les structures de rémunération et les prises de 

risque des banquiers, mais l’implication de la relation entre les bonus et les prises de risque 

reste néanmoins un facteur qui semble mineur comparativement aux facteurs précités. Même 

si ce facteur semble mineur, il a bel et bien son importance dans la crise puisque selon des 
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études environ 80 % des participants du marché pensent que les pratiques de rémunération 

ont joué un rôle dans l’accumulation des risques qui ont déclenché la crise financière. (Conseil 

de Stabilité Financière, 2014). 

Selon différents rapports, études (de Larosière et al., 2009 ; Turner, 2009 ; Bebchuk et 

Spamann, 2009), l’implication des structures de rémunération dans la crise réside dans le fait 

que les rémunérations ont incité les banquiers à la prise de risques excessifs et ont poussé les 

banquiers à réaliser des performances sur le court-terme au détriment des performances 

long-terme. 

Même si aucune démonstration de corrélation entre les rémunérations et la crise n’a été 

établie, le rôle des politiques de rémunération dans la crise a bien pris différentes formes.  

Premièrement, les dirigeants, banquiers et traders des établissements financiers sont 

rémunérés à la performance afin d’aligner leurs intérêts avec ceux des actionnaires. 

Cependant la partie variable des rémunérations est caractérisée pas différents éléments dont 

des bonus dépendant de la performance à court-terme des agents et un potentiel à la hausse 

non limité conjugué à un potentiel à la baisse limité à zéro.  Dès lors ces rémunérations 

variables influencent les agents à créer de la valeur à court-terme puisque leur rémunération 

en est dépendante et cette recherche de la performance à court terme est conjuguée avec 

des prises de risque qui peuvent être excessives puisque les rémunérations variables ne 

peuvent qu’être positives. La recherche de la performance à court-terme et les prises de 

risque peuvent aussi varier en fonction des moyens utilisés par les établissements financiers 

afin de rémunérer les agents. En effet, l’utilisation de cash comme rémunération augmente la 

recherche de la performance à court-terme et les prises de risques, au contraire de l’utilisation 

d’instruments financiers liés à la valeur de l’établissement comme des actions, options, 

actions bloquées. (WEF, 2008) Ce premier constat est un constat général qui s’applique aux 

différentes activités du secteur financier mais qui peut aussi s’appliquer aux rémunérations 

d’autres secteurs comme l’industrie. 

Deuxièmement, et c’est sans doute un des rôles les plus important des rémunérations dans le 

déclenchement de la crise, la conjugaison des politiques de rémunération inadéquates et le 

modèle de « securitization » (ou le modèle «  originate-to-distribute ») ont eu un rôle qui nous 

semble important dans le développement de la crise. Historiquement, les intermédiaires 
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financiers utilisaient les fonds déposés dans leur établissement afin de financer les crédits 

qu’ils accordaient. Mais avec l’évolution des marchés financiers (comme cela s’est vu durant 

la période pré-crise) les établissements ont commencé à vendre sous d’autres formes les 

crédits accordés (la titrisation en est un bon exemple). Les établissements financiers sont donc 

passés d’un modèle « originate-to-hold » à un modèle « originate-to-distribute ». (Bord et 

Santos, 2012) La conjugaison de ce nouveau modèle d’intermédiation avec les politiques de 

rémunération a mis en en avant la recherche de la performance à court-terme et les prises de 

risques excessives dans l’activité d’intermédiation financière. Dans le marché des prêts 

hypothécaires, Prager (2013) caractérise l’attitude des employés et agents par IBGYBG (« I’ll 

be gone, you’ll be gone »). Les employés étant rémunérés en fonction du volume et non pas 

en fonction de la qualité des crédits octroyés, les employés recherchent la performance à 

court-terme et prennent des risques excessifs pour l’établissement. Mais par après, ces crédits 

octroyés vont être en partie titrisés. Selon le rapport de de Larosière et al. (2009), cette 

titrisation va créer des actifs complexes dont les caractéristiques ne seront pas comprises par 

la majeure partie des dirigeants et du management, ce qui développera sur les marchés 

financiers des actifs dont le véritable risque ne sera pas saisi correctement.  

Troisièmement, les politiques de rémunération des activités de trading ont eu aussi un rôle 

dans la crise car ce sont les traders ont qui rendu le marché des produits titrisés plus liquide. 

Selon Prager (2013) et la Federal Crisis Inquiry Commission, les banquiers de Wall Street ont 

été majoritairement rémunérés en fonction de leur performance annuelle, ce qui a créé une 

incitation à la recherche de la performance à court-terme. De plus, étant donné que l’horizon 

d’investissement pour la plupart des traders n’est que de quelques mois, les risques associés 

aux produits financiers ne devaient pas se réaliser lors de la détention de ceux-ci. Les traders 

étaient donc encouragés par leur rémunération à réaliser des transactions sur des CDO sans 

égard aux potentielles pertes qui ne se réaliseraient que plus tard.  
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Cette phrase de Turner (2009) résume bien le rôle des politiques de rémunération des traders 

dans l’origine la crise : 

“It is nevertheless likely that past [i.e., prior to 2009] remuneration policies ... have created 

incentives for some executives and traders to take excessive risks and have resulted in large 

payments in reward for activities which seemed profit making at the time but subsequently 

proved harmful to the institution, and in some cases to the entire system.” (Turner, A. cité 

dans Prager (2013)) 

Quatrièmement, selon certains auteurs, les rémunérations des CEO ont aussi eu impact dans 

le développement de la crise. Selon de multiples auteurs dont DeYoung, Peng et Yan (2010), 

les politiques de rémunération des CEO ont poussé ceux-ci à suivre des stratégies plus 

risquées. Les dirigeants des établissements étaient incités par leur rémunération à tenter 

d’augmenter la performance de l’établissement car leur rémunération y était liée. Des 

stratégies plus risquées comme l’augmentation par l’établissement des positions sur des 

produits dérivés complexes tel que des CDO en est un exemple. Un autre exemple est 

l’utilisation de la méthode « Internal Rating Based Approach » par les grands établissements 

financiers. Selon Johnston (2014) des CEO auraient pu encourager l’utilisation de la méthode 

IRB afin de pouvoir prendre plus de risques. On ne sait pas si les banques ont délibérément 

manipulé leur modèle  afin d’augmenter leur capacité à prendre des risques mais ce qui est 

clair c’est que les dirigeants avaient bien des rémunérations qui les incitaient à faire 

augmenter le RoE et par conséquent la prise de risque de l’établissement.  

Dernièrement, les politiques de rémunération et la compétition entre les établissements 

financiers pour les banquiers les plus talentueux ont pu augmenter les prises de risque des 

banquiers et par conséquent augmenter le risque des établissements. Selon certains auteurs 

(Acharya, Pagano et Volpin, 2013 ; Sepe et Whitehead, 2014), l’effet de la compétition entre 

les établissements pousse les banquiers à rechercher la performance à court-terme et incite 

les banquiers à prendre plus de risque. La possibilité pour les banquiers de pouvoir bouger 

d’établissement en établissement par l’effet de la compétition, les poussent à prendre 

davantage de risques afin d’augmenter les profits de l’établissement et donc leur 

rémunération et ce au détriment des profits sur le long-terme de l’établissement.  
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En effet, si ces agents continuent de changer d’employeur avant que les risques ne se 

matérialisent, ils pourront continuer à être rémunérer de façon excessive.  

Les politiques de rémunération ont selon certains auteurs encore eu d’autres rôles comme la 

diminution de la qualité des notations des produits financiers par les agences de notations. 

Prager (2013) avance que les rémunérations ont pu inciter les employés des agences de 

notation à examiner seulement les risques court-terme au détriment des risques long-terme. 

On peut donc voir qu’à travers ces différentes implications, les politiques de rémunération 

encouragent la recherche de la performance à court terme et les prises de risque et ces deux 

effets ont certainement eu un impact sur le développement de la crise financière.  

Comme il ne nous est pas possible d’analyser les réglementations sur l’ensemble des causes 

de la crise, nous avons choisi de nous focaliser sur les réglementations des politiques de 

rémunération car nous pensons, et ce malgré qu’il n’y ait pas de démonstration de corrélation 

entre les rémunérations et la crise, que les politiques de rémunération sont un des 

mécanismes sous-jacents ayant créé la crise financière. 
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3. Contexte réglementaire sur les pratiques de rémunération du secteur financier dans 

l’Union européenne et aux États-Unis 

 

La crise financière de 2008 a poussé les régulateurs européens à réagir et à mettre en place 

des réformes afin d’encadrer les rémunérations des banquiers. En effet, les régulateurs ont 

dû réagir au plus vite face à l’opinion publique qui demandait un encadrement des 

rémunérations des banquiers. Au niveau international, la réponse s’est faite par les accords 

de Bâle 3. En Europe, la Commission européenne a tout d’abord publié deux 

recommandations afin d’encadrer les rémunérations des sociétés cotées et du secteur 

financier en 2009, ensuite le Parlement européen et le Conseil de l’Union européenne ont 

publié la Capital Requirements Directive III (CRD III) en 2010 et par après la Capital 

Requirements Directive IV  (CRD IV) avec le Capital Requirements Regulation  (CRR) en 2013. 

Aux États-Unis la réponse s’est faite par le Dodd-Frank Act publié en 2010. La réponse à la 

crise financière par les régulateurs fût donc globale. 

Cependant les instances européennes n’ont pas attendu la crise financière pour émettre des 

recommandations au sujet des politiques de rémunération des administrateurs. Suite à 

certains scandales financiers au début des années 2000 et aux rémunérations exorbitantes 

d’administrateurs, la Commission européenne a publié deux recommandations en 2004 et 

2005 afin d’exposer sa volonté de rénover les politiques de rémunération (une analyse de ces 

recommandations est disponible dans l’annexe 1).  Les premières réponses à la crise sur les 

politiques de rémunération dans l’Union européenne sont les recommandations 2009/384/CE 

et 2009/385/CE de la Commission européenne. Ces deux recommandations de 2009 vont plus 

loin que les deux recommandations de 2004 et 2005 et sont un avant-goût des directives de 

la CRD III (une analyse de ces deux recommandation est disponible en annexe 2). 

Nous allons, dans cette partie, analyser les différentes directives au sujet des rémunérations 

des banquiers que la Commission, le Parlement et le Conseil européen ont émises. Ensuite 

nous analyserons la transposition des directives de la CRD III et de la CRD IV dans les lois 

nationales de certains États membres. Et finalement, nous analyserons les réglementations 

émises aux États-Unis. 
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3.1. Les réponses à la crise dans l’Union européenne 

3.1.1. La première réponse à la crise : la Capital Requirements Directive III (CRD III) 

En réaction à la crise financière de 2008 et aux dérives dans de multiples domaines de la 

finance, les instances européennes et le reste du monde se devaient de remettre à jour les 

législations déjà mises en place. Dans l’Union européenne, la réponse législative à la crise 

financière s’est faite par le paquet2 Capital Requirement Directive III (CRD) que le Conseil et le 

Parlement européen ont adopté le 24 novembre 2010. Selon le communiqué de presse de la 

Commission européenne (2009) au sujet de la nouvelle directive 2010/76/UE et selon la 

directive du Parlement européen et Conseil de l’Union européenne (2010), la directive 

2010/76/CE avait pour but de modifier les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE concernant 

les exigences de fonds propres afin d’assurer la stabilité financière et de réinstaurer un climat 

dans le secteur financier européen. La nouvelle directive 2010/76/UE devait pallier :  

 aux problèmes de fonds propres liés aux pertes émanant de produits « titrisés » ; 

 aux manques de transparence sur les positions à risque des institutions financières 

provoquant une méfiance au sein du secteur financier ; 

 aux insuffisances de fonds propres pouvant contrecarrer les pertes des portefeuilles de 

négociation3 ; 

 ainsi qu’aux défauts des politiques de rémunération des institutions financières 

notamment concernant les incitants à la prise de risque et la vision à court terme dans les 

rémunérations. 

Dans la directive CDR III, des mesures sont mises en place afin d’encadrer les politiques de 

rémunération. Ces mesures sont le fruit de discussions européennes et internationales. En 

effet, suite à la crise financière et à la réunion du G20 en septembre 2009, le Conseil de 

Stabilité Financière 4  (CSF) a publié le document « Principles for Sound Compensation 

Practices » (CSF, 2009) afin de donner des lignes conductrices pour l’établissement de 

                                                           
2 Le paquet Capital Requirements Directive IV est composé de la directive 2013/36/UE et du règlement (EU) n° 
575/2013 
3 Un portefeuille de négociation est selon le règlement (UE) n°575/2013 du Parlement européen et du Conseil 
de l’Union européenne (2013): « toutes les positions sur instruments financiers et matières premières détenues 
par un établissement à des fins de négociation ou dans le but de couvrir d’autres éléments du portefeuille de 
négociation ». 
4 Le Conseil de Stabilité Financière (CSF) est organisation internationale ayant pour but de superviser la stabilité 
du secteur financier international. Il succède au Forum de Stabilité Financière et a été créé à la suite de la crise 
financière par le G20 d’avril 2009. 
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réglementations sur les politiques de rémunération dans le secteur financier à travers le 

monde. 

Dans ce document, le CSF met en évidence différentes mesures qui devraient se retrouver 

dans les futures réglementations. Voici les principales recommandations du 

document « Principles for Sound Compensation Pratices » (CSF, 2009) : 

 les rémunérations variables devraient être représentatives des risques des 

établissements ; 

 les rémunérations variables garanties devraient être utilisées seulement à des fins 

de recrutement et pour la première année de contrat ; 

 les rémunérations variables devraient être représentatives de la performance de 

l’établissement. Par conséquent des clauses de clawback ou malus devraient être 

associées aux rémunérations variables liées à la performance ; 

 une part de la rémunération variable devrait être reportée sur une période d’un 

minimum de trois ans. Le montant reporté devrait représenter au minimum 40 % 

et devrait varier en fonction de la responsabilité et des activités de la personne ; 

 50 % de la rémunération variable devrait être composé d’instruments financiers liés 

à la valeur de l’établissement (tel que des actions propres). 

Ces recommandations ont donc été mises en place dans la CRD III afin que les politiques de 

rémunération soient en accord avec les discussions internationales.  

3.1.2.  La CRD III concernant les politiques de rémunération 

En 2009, Charlie McCreevy, ancien commissaire européen chargé du marché intérieur et des 

services, s’était exprimé au sujet de la future Capital Requirement Directive III :  

« Quant aux exigences relatives aux rémunérations et aux primes, elles sont conçues pour 

mettre fin à la culture de prise de risque excessive poursuivant le succès à court terme, au 

détriment de la rentabilité à long terme et d’une saine gestion des risques. Cet ensemble de 

modifications renforcera la gestion des risques, la transparence et les bonnes pratiques 

d’investissement, essentielles à l’existence d’un système bancaire sain et stable. » (McCreevy, 

cité dans Commission européenne, 2009, p.2)  
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La directive 2010/76/UE du Parlement européen et du Conseil vient donc modifier le cadre 

légal existant5 dans l’Union européenne afin de créer un secteur bancaire plus sain et stable 

permettant de restaurer une confiance sur les marchés financiers. Cette directive du 

Parlement européen et du Conseil de l’Union européenne (2010) reprend et complète les 

recommandations précédentes de 2009 et vise une uniformisation des politiques de 

rémunération dans le secteur financier européen. Cependant la CRD III étant une directive 

européenne, elle nécessite pour avoir force de loi dans les États membres de l’Union 

européenne que ces directives soient intégrées aux droits nationaux de chacun des  pays  

membres de l’Union européenne. Les réglementations sur les politiques de rémunération de 

la CRD III visent les établissements de crédit et d’investissement actifs dans l’Espace 

Économique Européen6 (EEE) mais aussi leurs filiales se trouvant dans un territoire hors EEE 

et les filiales d’établissements étranger qui opèrent sur l’EEE. 

Nous allons à présent faire état des nouvelles mesures prises dans la directive de 2010 

concernant les politiques de rémunération. Le résumé qui va suivre est d’une analyse de la 

« Directive 2010/76/UE du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant 

les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE en ce qui concerne les exigences de fonds propres 

pour le portefeuille de négociation et pour les retitrisations, et la surveillance prudentielle des 

politiques de rémunération » (Parlement européen et Conseil de l’Union européenne, 2010), 

d’une étude « Rémunération des dirigeants mandataires sociaux » (Bennani et Hecker, 2014) 

ainsi que du document « Capital Requirements Directive introduces new remuneration code » 

(PWC, 2010a). 

La Capital Requirements Directive III apporte les directives suivantes concernant les politiques 

de rémunération : 

La politique de rémunération de l’entreprise de crédit ou d’investissement doit être en 

concordance avec la situation financière de l’entreprise et être associée à une vision à long 

terme ainsi qu’à la stratégie économique de l’entreprise. Elle doit correspondre aux buts fixés 

par l’entreprise et aux valeurs qu’elle représente. Une gestion du risque efficace et pertinente 

                                                           
5 La directive 2010/76/UE modifie les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE au sujet entre de la surveillance 
prudentielle des politiques de rémunération (Parlement européen et Conseil de l’Union européenne, 2010) 
6 L’Espace Économique Européen reprend les états membre de l’Union européenne plus la Croatie, l’Islande et 
la Norvège.   
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doit être mise en place afin de lutter contre les prises de risque excessives pour 

l’établissement. 

Au niveau de la transparence, les autorités nationales compétentes doivent relever auprès 

des banques et entreprises d’investissement les informations sur les rémunérations que 

celles-ci doivent tenir, afin d’analyser les tendances au sein du pays et au sein de l’Union par 

le Comité Européen des Contrôleurs Bancaires (CECB) 7 . De plus, pour augmenter la 

transparence des politiques de rémunération les entreprises d’investissement et les banques 

doivent révéler aux parties prenantes des informations précises concernant leurs politiques 

de rémunération, leurs procédures et les montants agrégés des rémunérations des employés 

pouvant avoir un impact significatif sur le profil de risque de l’établissement financier. 

Au niveau du contrôle, les entreprises de crédit ou d’investissement ayant une taille 

conséquente, une structure interne ou une activité complexe doivent créer un comité de 

rémunération afin de superviser la politique de rémunération de façon indépendante et 

compétente. Le comité de rémunération doit préparer les politiques de rémunération de 

l’établissement et plus particulièrement toutes les rémunérations ayant un lien avec le risque 

et la gestion du risque de l’établissement. De plus, l’organe de direction de l’entreprise se doit 

de revoir « régulièrement » les principaux critères de la politique de rémunération. 

Au niveau de la rémunération variable : 

 L’analyse de la performance pour les rémunérations liées à la performance doit se faire 

sur plusieurs années et être en concordance avec une vision à long terme.  

 Une rémunération variable assurée ne peut être donnée que dans le but de recruter 

un nouvel employé et ne s’applique qu’à la première année de son contrat. 

 Si un établissement financier a reçu des aides exceptionnelles des pouvoirs publics, la 

partie variable de la rémunération peut être limitée. 

  Il doit y avoir un équilibre entre la rémunération fixe et variable afin que 

l’établissement ait une liberté dans la distribution de la rémunération variable.  

 Les indemnités de départ doivent correspondre à la performance prestée tout au long 

du contrat de travail et ne pas être gratifiées par l’échec.  

                                                           
7 CECB : Comité Européen des Contrôleurs Bancaires, le CECB a été remplacé par l’Autorité Bancaire 
Européenne (ABE)  
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 La rémunération variable liée à la performance se doit d’être ajustée en fonction des 

risques présents et futurs.  

 La rémunération variable doit être le reflet des performances de l’entreprise dans son  

ensemble, de l’unité de l’employé et des performances de l’employé. Si après 

versement de la rémunération variable, l’établissement réalise des performances 

financières mauvaises ou faibles, l’établissement financier peut appliquer des clauses 

de récupération ou de malus. Cependant l’application de ces clauses ne doit pas 

déroger aux droits nationaux en vigueur.  

 50% au minimum de la rémunération variable doit être composée d’un équilibre entre 

des instruments financiers (de type action ou droit de propriété équivalent) qui 

représentent la qualité financière de l’établissement.  

 Au moins 40% de la rémunération variable doit être reportée sur une période 

ultérieure de 3 à 5 ans. La part de cette rémunération variable varie en fonction de la 

nature de la société et des risques auxquels fait face ainsi que des activités de 

l’employé. Si le montant de la rémunération variable est considéré comme très grand8 

alors c’est au minimum 60% de la rémunération variable qui doit être reporté. 

 Les rémunérations variables ne peuvent pas être payées par des moyens afin de 

détourner des principes présents dans la directive 2010/76/UE. 

Ces différentes directives développées dans la directive de 2010 mettent en avant une 

nouvelle gestion de la politique de rémunération que l’Union européenne veut mettre en 

place. Elle reflète une meilleure gouvernance d’entreprise, un alignement aux risques de 

l’entreprise et une plus grande transparence, le tout avec un principe de proportionnalité 

permettant une application des règles en fonction de la taille, du risque, de la structure et du 

type d’activité de chaque établissement de crédit ou d’investissement. 

3.1.3. La réponse européenne aux accords internationaux de Bâle III : la Capital 

Requirements Directive IV (CRD IV) 

Nous allons à présent analyser la dernière directive mise en place par l’Union européenne afin 

d’encadrer les politiques de rémunération. Ce dernier volet législatif européen concernant les 

politiques de rémunération se trouve dans le paquet Capital Requirements Directive IV (CRD 

                                                           
8 Le montant est considéré comme très grand si celui-ci est au moins égal à 500.000 euros brut. 
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IV et CRR). La CRD IV est la directive européenne publiée par le Parlement et Conseil européen 

en réponse aux accords de Bâle 3. C’est pourquoi nous allons tout d’abord brièvement 

expliquer les accords de Bâle 3. 

3.1.3.1. Les nouvelles normes prudentielles de Bâle III 

Les accords de Bâle 3 publiés le 16 décembre 2010  par le Comité de Bâle9 font état des 

nouvelles normes règlementaires à propos des exigences de fonds propres et de liquidité qui 

ont été approuvés par les gouverneurs, les responsables du contrôle bancaire et par les 

dirigeants du G20 lors du sommet de Séoul (BIS, 2010a). Les accords de Bâle 3 viennent 

enrichir et compléter les accords de Bâle 2 en réponse à la crise financière de 2008. Selon la 

Banque des Règlements Internationaux (BIS) (2010b), le Comité de Bâle a développé 

l’ensemble de réformes « Bâle 3 » afin de renforcer la règlementation, la supervision et la 

gestion des risques dans le secteur de la finance. Les objectifs des accords de Bâle 3 (BIS, 

2010b) sont: 

 d’augmenter la capacité du secteur bancaire à résister aux chocs provenant de stress 

économiques et financiers ; 

 d’augmenter la capacité de gestion des risques et améliorer la gouvernance ; 

 et d’augmenter la communication et la transparence des établissements financiers. 

Les mesures ont des approches dites « microprudentielle » et « macroprudentielle ». Ces 

deux approches se complètent car les règlementations vont permettre de renforcer la 

capacité des établissements financiers à résister à des tensions économiques et financières, 

et permettre d’augmenter la résistance du secteur financier à une crise systémique. 

Selon les accords de Bâle 3 (BIS, 2010c), le 2ème pilier des règlementations sur les fonds 

propres concerne la gestion et surveillance des risques et prône entre autres de « saines 

pratiques de rémunération ». Les « saines pratiques de rémunération » des accords de Bâle 

3 sont le fruit de plusieurs documents (BIS, 2010d): le « Compensation Principles and 

Standards Assessment Methodology » de la Banque des Règlements Internationaux (BIS, 

2010e), le « Principles for Sound Compensation Practices » du Conseil de Stabilité Financière 

                                                           
9 Le Comité de Bâle est un forum international mis en place par la Banque des Règlements Internationaux afin 
de renforcer les réglementations, la supervision et les pratiques des banques à travers le monde. (BIS, 2014) 
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(CSF) (CSF, 2009) et du « Range of Methodologies for Risk and Performance Alignment of 

Remuneration » de la Banque des Règlements Internationaux (BIS, 2010f).  

Cependant les politiques de rémunération sont aussi affectées par le 1er et 3ème pilier sur les 

fonds propres dans le volet concernant le volant de conservation des fonds propres (1er pilier) 

et dans le volet discipline de marché (3ème  pilier). Selon le document « Bâle III : dispositif 

règlementaire mondial visant à renforcer la résilience des établissements et systèmes 

bancaires » de la Banque des Règlements Internationaux (2010g), les banques doivent 

atteindre un certain niveau de fonds propres qui varie selon chaque entité. Ce niveau de fonds 

propres peut être affaibli lors des périodes de tensions économiques et financières, mais si 

toute fois ce niveau descend en dessous du minimum règlementaire les banques doivent faire 

du mieux qu’elles peuvent afin d’y retourner. Cela peut être réalisé en diminuant les 

distributions discrétionnaires provenant des bénéfices, par exemples en diminuant les primes 

de rémunération, mais le moyen qu’utiliseront les banques pour retrouver le seuil minimum 

dépendra de la volonté de chaque entité.  

De plus dans le 3ème pilier, le dispositif de Bâle 3 prône une plus grande transparence et 

communication des banques au niveau de leurs politiques de rémunération afin de 

promouvoir une plus grande discipline de marché (BIS, 2010c). 

3.1.3.2. Le Paquet Capital Requirements Directive IV / CRR 

Le Paquet CRD IV / CRR a été publié par le Parlement européen et le Conseil de l’Union 

européenne le 27 juin 2013. Le paquet CRD IV / CRR est composé de la Capital Requirements 

Directive 10 et du Capital Requirements Regulation 11  (CRR), qui tous deux visent les 

établissements de crédit et d’investissement. Le paquet CRD IV /CRR  vient en réponse aux 

accords de Bâle 3 mais celui-ci va plus loin que Bâle 3 car il ne s’y limite pas, et introduit dans 

la directive des mesures supplémentaires concernant les rémunérations, la gouvernance 

d’entreprise, la diversité du conseil de direction, la transparence, le risque systémique et des 

protections contre le risque systémique propre à l’Union européenne. De plus, par le 

règlement n°575/2013, l’Union européenne crée un ensemble de règles sur les exigences 

prudentielles que les établissements de crédit et d’investissement doivent mettre en place. 

                                                           
10 Directive 2013/36/UE 
11 Règlement (UE) n°575/2013 
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Cet ensemble de règles appelé « Single Rule Book » a pour but d’uniformiser l’application de 

Bâle 3 dans les pays membres de l’Union européenne. Toutefois, afin que les accords de Bâle 

3 aient un effet sur le système financier global, il est important que tous les pays implémentent 

les accords internationaux. C’est pourquoi l’Union européenne discute avec ses partenaires 

au sujet de la mise en place des accords dans le temps et dans la forme afin de créer au plus 

vite un « level playing field »12. (Commission européenne, 2013) 

3.1.4. La CRD IV concernant les politiques de rémunération 

Avant la CRD IV, la CRD III avait déjà introduit dans le droit européen différents critères 

permettant d’encadrer les politiques de rémunération des établissements de crédit et 

d’investissement afin de s’assurer que les professionnels de la finance13 ne prennent pas de 

prises de risque excessives et que les établissements financiers aient une politique de gestion 

du risque saine. La CRD IV va plus loin que la CRD III en ajoutant aux mesures de la CRD III 

différentes règles sur le plafonnement de la rémunération variable, le contrôle par les 

autorités et la transparence de la politique de rémunération (Commission européenne, 2013). 

Voici une analyse des principales nouvelles règlementations introduites par le paquet CRD IV 

/ CRR (Commission européenne, 2013) : 

 au niveau de la transparence : Les autorités compétentes de chaque État membre doivent 

recueillir les informations professionnelles concernant les employés qui gagnent 1 million 

d’euro ou plus et leur nombre. Les informations requises sont leurs responsabilités au sein 

de l’entreprise, les contrats de travail et les détails de leur rémunération (fixe et variable). 

Cependant l’Autorité Bancaire Européenne (ABE) peut si nécessaire modifier les 

informations requises. Les informations concernant les « high earners »14 doivent être 

transmisse à l’ABE afin de comparer les tendances et les pratiques des politiques de 

rémunération. Néanmoins cette transparence demandée par le Parlement européen et le 

Conseil de l’Union européenne se trouve également dans le Capital Requirements 

                                                           
12 Le level playing filed caractérise un environnement où tous les établissements reçoivent une chance égale et 
juste de réussir. Afin d’être d’établir un bon level playing field, tous les établissements doivent être soumis à 
des réglementations identiques. 
13Professionnels de la finance pouvant avoir un impact significatif sur le profil de risque de leur établissement 

(material risk takers) 
14 Les « high earners » sont les membres du personnel des établissements financiers gagnant 1 million d’euros 
ou plus par an. 



20 
 

 

Regulation, ce qui signifie que cette transparence a dû être mise en place par les 

établissements de crédit et d’investissement dès la publication du règlement. 

 au niveau de la rémunération : La partie variable de la rémunération ne peut être 

supérieure à 100% de la partie fixe de la rémunération de l’employé. Un pourcentage 

inférieur à 100% peut être appliqué par un État membre s’il le souhaite, mais un 

pourcentage supérieur peut être aussi autorisé par les États membres. Ce pourcentage 

peut monter jusqu’à 200% de la partie fixe de la rémunération si les actionnaires, 

propriétaires ou employés l’autorisent. Le ratio supérieur à 1 : 1 doit être accepté à la 

majorité qualifiée des actionnaires (66 % en faveur avec au moins 50 % des droits de 

propriétés représentés ; ou alors au moins 75 % en faveur). De plus les États membres 

peuvent autoriser les établissements de crédit et d’investissement à utiliser dans le calcul 

du ratio rémunération fixe / variable un taux d’actualisation sur 25 % au maximum de la 

partie variable différée sur une période d’au minimum 5 ans et payée en instruments 

financiers. Le taux d’actualisation à utiliser sera défini chaque année par l’ABE.  

 au niveau du contrôle : L’Union européenne demande aux États membres de donner des 

sanctions administratives appropriées aux institutions bancaires ne respectant pas les 

critères minimums demandés. En effet l’Union européenne pense que la possibilité de 

donner des sanctions s’il y a un non-respect des règles est la clé afin que ces règles soient 

respectées et que le secteur financier se remette sur le droit chemin. (Parlement européen 

et Conseil de l’Union européenne, 2013) 

Cependant, les nouvelles règlementations ne s’appliquent pas à tous les employés des 

établissements de crédit et d’investissement. L’Autorité Bancaire Européenne a émis en 

décembre 2013 un document appelé « Regulatory Technical Standards » (RTS) qui donne la 

définition des personnes pouvant avoir un impact significatif sur le profil de risque de 

l’établissement financier. Les RTS ont été ensuite publiés par la Commission européenne en 

mars 2014 avec quelques modifications dans le règlement délégué n°604/2014. Les RTS ont 

été émis afin d’harmoniser la définition des employés des établissements de crédit et 

d’investissement qui sont visés par les nouvelles mesures sur les rémunérations variables. 

(ABE, 2013a) 
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Selon la Commission européenne (2014), les membres du personnel d’un établissement sont 

considérés comme « material risk takers » s’ils répondent à au moins un des critères 

qualitatifs, quantitatifs, ou internes. Les critères internes sont basés sur une auto-évaluation 

des établissements afin que tous membres du personnel pouvant avoir un impact sur le profil 

de risque de l’établissement soient recensés. Pour les critères qualitatifs et quantitatifs il faut 

se reporter au Règlement délégué n°604/2014 de la Commission européenne (2014). 

Voici une présentation des critères les plus importants (Commission européenne, 2014) : 

 pour le critère qualitatif, cela relève des responsabilités des membres du personnel 

et de leurs pouvoirs de décision. Si leur responsabilité ou leur pouvoir de décision 

sont considérés comme importants et pouvant avoir un impact sur le profil de 

risque de l’établissement, alors ils seront identifiés comme « material risk takers ». 

Sont considérés comme membre du personnel pouvant avoir un impact sur le 

risque profil de l’établissement : les membres du conseil d’administration ayant 

une fonction exécutive ou de surveillance, les membres de la direction générale, 

les directeurs d’unités opérationnelles importantes, etc… 

 pour le critère quantitatif, cela relève de la rémunération variable ou de l’ensemble 

du salaire (salaire brut absolu ou relatif). Sont considérés comme membre du 

personnel pouvant avoir un  impact sur le risque profil de l’établissement : ceux 

dont la rémunération totale de  l’année précédente est égale ou supérieure à 

500.000 euros, ceux qui ont dans l’établissement une rémunération supérieure à 

99.7% du personnel (dans le top 0.3%  des rémunérations les plus hautes de 

l’établissement), les membres du personnel qui ont reçu une rémunération totale 

au moins égale à la plus petite rémunération d’un membre de la direction générale 

ou qui remplissent certains critères qualitatifs (au moins des critères : 1, 3, 5, 6, 8, 

11, 12, 13 ,14 des critères qualitatifs). 

Comme pour la CRD III, les réglementations sur les politiques de rémunération de la CRD IV 

visent les établissements de crédit et d’investissement actifs dans l’Espace Économique 
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Européen15 (EEE) mais aussi leurs filiales se trouvant dans des territoires hors EEE et les filiales 

d’établissements étrangers qui opèrent sur l’EEE. (Commission européenne, 2013) 

3.2. La mise en place par les États membres des directives européennes sur les politiques 

de rémunération : 

Comme nous l’avons vu, avant la crise financière de 2008, l’Union européenne n’avait à titre 

de législation aucun règlement concernant les politiques de rémunération. Seules deux 

recommandations, 2004/913/CE et 2005/162/CE, avaient été émises. Ce n’est qu’après la 

crise financière que l’Union européenne va encadrer par le droit européen les politiques de 

rémunération avec tout d’abord le paquet Capital Requirements Directive III et  ensuite avec 

le paquet CRD IV / CRR. Cependant ce sont les États membres de l’Union européenne qui 

doivent retranscrire dans des lois nationales les directives du Parlement et du Conseil 

européen afin que celles-ci aient un impact sur le secteur financier. C’est pourquoi nous allons 

maintenant analyser l’introduction des directives européennes dans les droits nationaux 

belges, luxembourgeois, français et du Royaume-Uni. Nous n’allons cependant relever que les 

différences qui nous semblent importantes entre les législations nationales et européennes. 

Deux points concernant les politiques de rémunération ne doivent néanmoins pas être 

retranscrits dans le droit des États membres. Il s’agit du règlement européen concernant la 

transparence des établissements au sujet des « high earners » et du règlement européen 

donnant la définition des personnes membres du personnel d’un établissement pouvant avoir 

un impact significatif sur le profil de risque de l’établissement, dit « material risk taker ». 

3.2.1. Belgique  

Les règles encadrant les politiques de rémunération: 

En Belgique, les autorités compétentes sur les marchés financiers sont l’Autorité des Services 

et Marchés Financiers (FSMA) et la Banque Nationale de Belgique (BNB). La loi relative au 

statut et au contrôle des établissements de crédit (2014) encadre les politiques de 

rémunération des établissements de crédit, le règlement du 8 février 2011 de la Commission 

bancaire, financière et des Assurances (2011) encadre les politiques de rémunération des 

établissements financiers et a été approuvé par l’arrêté royal du 12 mars 2011, et la Circulaire 

                                                           
15 L’Espace Économique Européen reprend les états membre de l’Union européenne plus la Croatie, l’Islande et 
la Norvège.   
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CBFA_2011_05 de la Commission Bancaire, Financière et des Assurances 16  (2011) vise 

l’application d’une bonne politique de rémunération dans les établissements financiers. 

Comparaison entre les règles du droit belge et les règles européennes : 

Selon le rapport de la Banque Nationale de Belgique (BNB) (2013), les directives de la CRD III 

ont été intégralement transposées dans la nouvelle loi bancaire et les nouvelles exigences de 

la CRD IV ont été principalement ancrées dans le règlement du 8 février 2011. Afin de mettre 

en évidence les différences entre les directives européennes et le droit belges nous allons 

analyser les règles du droit belge. L’analyse qui va suivre est donc tirée des quatre documents 

précités17. 

Le règlement du 8 février 2011 donne sa vision sur les membres du personnel pouvant avoir 

un impact significatif sur le profil de risque de l’établissement et par conséquent donne la 

définition des personnes concernées par les règles sur les politiques de rémunération. Sont 

visés par les politiques de rémunération : le conseil d’administration, la direction générale, les 

preneurs de risques, les membres du personnel ayant une fonction de contrôle et les membres 

du personnel ayant une rémunération de la même importance que les preneurs de risques et 

les membres de la direction générale. 

La définition des membres du personnel dont les activités professionnelles peuvent avoir un 

impact sur le profil de risque de l’établissement est quelque peu différente dans le droit belge 

que dans les directives européennes qui donne notamment des critères qualitatifs et 

quantitatifs. Néanmoins depuis la publication du règlement délégué (UE) n°604/2014 de la 

Commission, les établissements financiers doivent se référer à ce règlement afin d’identifier 

les membres du personnel pouvant avoir un impact sur le profil de risque de l’établissement. 

Le règlement du 8 février 2011 introduit le principe de proportionnalité afin que les mesures 

à mettre en place soient adaptées à chaque établissement. Le règlement définit les principes 

que doivent suivre les politiques de rémunération des établissements financiers. 

                                                           
16 CBFA : Commission Bancaire, Financière et des Assurances ; la CBFA a été remplacé en 2011 par la FSMA : 
Financial Services and Markets Authority. 
17 La loi relative au statut et au contrôle des établissements de crédit (2014) ; le règlement du 8 février 2011 de 
la Commission bancaire, financière et des Assurances (2011) ; l’arrêté royal du 12 mars 2011 ; et la Circulaire 
CBFA_2011_05 (2011) 
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La politique de rémunération doit respecter différents critères :  

 une gestion saine et efficace des risques ; 

 pas d’encouragement à la prise de risque supérieur au niveau de risque que 

l’établissement peut supporter ; 

 une conformité à la stratégie économique et financière de l’établissement ; 

 une vision à long terme ; 

 éviter les conflits d’intérêts ; 

 une révision régulière par le conseil d’administration ; 

 une évaluation indépendante en interne au minimum annuelle ; 

 etc… 

Les critères du droit belge concernant les politiques de rémunération sont donc conformes 

aux directives européennes. Cependant nous avons pu remarquer une différence dans 

l’application de la directive 2013/36/UE au niveau des rémunérations variables. 

Dans la CRD IV, la Commission européenne a développé un nouveau ratio concernant les 

rémunérations variables. Le ratio (rémunération fixe / rémunération variable) doit être limité 

à 1 : 1. S’il y a accord des actionnaires à la majorité qualifiée (66 % avec au moins 55 % des 

droits de propriété représentés ; aussi non une majorité de 75 %) le ratio de 1 : 2 peut être 

mis en place pour la rémunération variable. Cependant, les États membres peuvent décider 

d’être plus strict au niveau de ce ratio, c’est le cas de la Belgique. La loi relative au statut et au 

contrôle des établissements de crédit du 25 avril (2014) limite la rémunération variable à 

hauteur de 50% de la rémunération fixe si cette rémunération variable dépasse le montant de 

50 000 euros (cependant le bonus ne pourra jamais être supérieur à la rémunération fixe). Le 

droit belge souhaite par cette contrainte garantir une rémunération variable souple et non 

contraignante pour les établissements. De plus nous n’avons pas trouvé d’autorisation des 

autorités belges concernant l’utilisation d’un taux d’actualisation sur la partie variable de la 

rémunération. 

3.2.2. Luxembourg  

Les règles encadrant les politiques de rémunération: 

Au Luxembourg, l’autorité compétente sur les marchés financiers est la Commission de 

Surveillance du Secteur Financier (CSSF). La CSSF émet des circulaires afin d’encadrer les 
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marchés financiers luxembourgeois. Concernant les politiques de rémunération, la CSSF a 

publié différentes circulaires :  

 CSSF 10/437 (2010a) qui concerne la mise en application au Luxembourg de la 

recommandation 2009/384/CE de la Commission européenne ; 

 CSSF 10/496 (2010b) et CSSF 10/497 (2010c) qui transposent la directive 2010/76/UE 

du Parlement européen et du Conseil de l’Union européenne ; 

 CSSF 11/505 (2011) qui précise le principe de proportionnalité dans la mise en œuvre 

des circulaires CSSF 10/496 et 10/497 ; 

 CSSF 14/585 (2014a) qui transpose les orientations de l’Autorité Européenne des 

Marchés Financiers (AEMF) (directive MIF) ; 

 CSSF 14/594 (2014b) qui concerne les orientations de l’ABE à propos du taux 

d’actualisation notionnel des rémunérations variables ; 

 CSSF 15/601 (2015) qui concerne le nouveau ratio (rémunération fixe : rémunération 

variable) mise en place par la CRD IV. 

Comparaison entre les circulaires du CSSF et les règles européennes : 

Les différentes circulaires précitées ont bien transposé les directives de la Commission 

européenne. Néanmoins la CSSF a émis la circulaire CSSF 11/505 dans le but de préciser le 

principe de proportionnalité. Selon cette circulaire (CSSF, 2011), l’application du principe de 

proportionnalité peut neutraliser certaines règles sur les politiques de rémunération dont 

notamment : l’équilibre dans la rémunération variable (au moins 50 % de la rémunération 

variable doit être composée de certains instruments financiers représentant la valeur de 

l’établissement), le report d’au moins 40 % de la rémunération variable sur une période de 

minimum 3 ans et enfin le paiement de la rémunération variable en fonction de la situation 

financière et la performance de l’établissement18.  

De plus la CSSF a transposé dans la règlementation luxembourgeoise les orientations de 

l’AEMF concernant les politiques et pratiques de rémunération qui viennent compléter la CRD 

III et IV en ajoutant certains aspects notamment au sujet des conflits d’intérêts. (CSSF, 2014a). 

                                                           
18 Pour plus de détails concernant l’application du principe de proportionnalité, il faut se référer à la circulaire 
CSSF 11/505. 
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La Commission de Surveillance du Secteur Financier a décidé de transposer dans le droit 

luxembourgeois, la limitation pour les établissements de crédit et entreprises 

d’investissement CRR concernant le ratio (rémunération fixe : variable) égal à 1 : 1, avec la 

possibilité d’un ratio maximum de 1 : 2  dans le respect des règles mentionnées par la 

directive 2013/36/UE. L’établissement devra s’il souhaite appliquer un ratio supérieur à 1 : 1, 

transmettre les informations demandées par la CSSF. (CSSF, 2015) 

Concernant le taux d’actualisation notionnel de la rémunération variable, le Luxembourg a 

choisi d’autoriser son application. Les orientations émises par l’ABE s’appliquent donc aux 

établissements de crédit et d’investissement luxembourgeois. (CSSF, 2014b) 

3.2.3. France 

Les règles encadrant les politiques de rémunération : 

En France, l’autorité compétente concernant le contrôle des politiques de rémunération des 

établissements du secteur financier est l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution 

(ACPR). Les directives CRD III et CRD IV ont été transposées dans le droit français. Concernant 

les politiques de rémunération, il faut se référer à plusieurs documents : 

 au Code monétaire et financier (2015) ; 

 à l’Ordonnance n°2014-158 du 20 février 2014 portant diverses dispositions 

d’adaptation de la législation au droit de l’Union européenne en matière financière 

(2014) ; 

 au Décret n° 2014-1315 du 3 novembre 2014 portant diverses dispositions 

d'adaptation au droit de l'Union européenne en matière financière et relatif aux 

sociétés de financement (2014) ; 

 au Décret n° 2014-1316 du 3 novembre 2014 portant diverses dispositions 

d'adaptation au droit de l'Union européenne en matière financière et relatif aux 

sociétés de financement (2014) ; 

 et à deux Arrêtés19. 

 

                                                           
19 L’Arrêté du 3 novembre 2014 relatif au contrôle interne des entreprises du secteur de la banque, des services 

de paiement et des services d'investissement soumises au contrôle de l'Autorité de contrôle prudentiel et de 
résolution et l’Arrêté du 3 novembre 2014 relatif aux coussins de fonds propres des prestataires de services 
bancaires et des entreprises d'investissement autres que des sociétés de gestion de portefeuille. 
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Comparaison entre le droit français et les directives européennes : 

La législation française sur les politiques de rémunération dans le secteur financier a bien mis 

en place les directives européennes.  

Concernant les rémunérations variables, la législation française a transposé de manière 

appropriée les directives européennes. Selon les articles L511-71 à L511-88 du Code 

monétaire et financier (2015), les rémunérations variables doivent refléter les performances 

à long terme et doivent prendre en comptes l’ensemble des risques de l’établissement, elles 

doivent être la combinaison des performances de la personne, de son unité opérationnelle et 

de la performance de l’établissement. 

La France a autorisé la possibilité pour les établissements de crédit et d’investissement 

d’appliquer un ratio rémunération fixe / rémunération variable supérieur à 1 : 1 (maximum 1 : 

2) avec un accord des actionnaires à la majorité qualifiée (si quorum de 50 % des actionnaires) 

ou avec l’accord d’au minimum 75 % des actionnaires. Les établissements souhaitant utiliser 

ce ratio supérieur devront en informer l’ACPR. Pour l’utilisation du taux d’actualisation dans 

le calcul du ratio rémunération fixe / rémunération variable, la France en autorise l’usage et 

limite, comme la directive européenne, l’utilisation du taux d’actualisation sur au maximum 

25 % de la rémunération variable reportée à au minimum 5 ans avec des instruments 

financiers. 

Au niveau de la transparence demandée par les directives européennes, le droit français a 

transposé de manière adéquate les directives. Les établissements de crédit et 

d’investissement doivent fournir les informations concernant les « high earners » à l’ACPR afin 

de contrôler l’application du droit et d’analyser les tendances des pratiques de rémunération. 

3.2.4. Royaume-Uni 

Les règles encadrant les politiques de rémunération : 

Au Royaume-Uni, les autorités compétentes concernant les politiques de rémunération sont 

la Financial Conduct Authorirty 20  (FCA) et la Prudential Regulation Authority (PRA). Les 

autorités compétentes du Royaume-Uni faisaient parties des premiers régulateurs financiers 

                                                           
20 La Financial Conduct Authority a remplacé en réponse à la crise la Financial Services Authority (FSA) en 2013, 
afin d’avoir un nouveau système de règlementations pour protéger et améliorer l’économie du Royaume-Uni. 
(FCA, 2015) 
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à réagir face à la crise en publiant le « Remuneration Code ». Celui-ci était entré en vigueur le 

1er janvier 2010. Les directives européennes CRD III et CRD IV ont été transposées par après 

dans le Remuneration Code qui est la législation du Royaume-Uni concernant les politiques de 

rémunération dans les établissements financiers. Le « Remuneration Code » est le fruit d’un 

travail conjoint de la FCA et de la PRA. Dans la pratique, la FCA a pour rôle de contrôler la 

conduite des établissements financiers alors que la PRA assure un rôle de contrôle prudentiel. 

(FCA, 2014a) 

Les politiques de rémunération pour les établissements de crédit et d’investissement sont 

encadrées par : 

 le Remuneration Code (SYSC 19 A) qui concerne les règles sur les politiques de 

rémunération et son champ d’application (FCA et PRA, 2015a) ; 

 le General guidance on proportionality : The Remuneration Code (SYSC 19A) qui 

explique le principe de proportionnalité pour les établissements de crédit et 

d’investissement (FCA, 2014b) 

La FCA et la PRA ont publié deux codes en plus sur les politiques de rémunération. Ces deux 

codes, Remuneration Code SYSC 19B et SYSC 19C, s’appliquent respectivement aux 

établissements « Alternative Investment Fund Manager » (AIFM) et « BIPRU »21. Ces deux 

codes complètent le Remuneration Code (SYSC 19A) afin de donner à chaque type 

d’établissement financier des réglementations en concordance avec leurs activités. 

Comparaison entre les réglementations du Royaume-Uni et les directives européennes 

La législation du Royaume-Uni a bien intégré les directives concernant les politiques de 

rémunération de la CRD III et CRD IV. Cependant nous avons pu remarquer quelques 

différences entre la législation européenne et celle du Royaume-Uni.  

Premièrement, on peut constater que le Remuneration Code SYSC 19A donne sa définition 

des membres du personnel pouvant impacter le profil de risque de l’établissement de crédit 

ou d’investissement, qui sont appelés « Remuneration Code Staff ». Ces personnes identifiées 

répondent à la définition donnée dans le règlement délégué n°604/2014 de la Commission.  

                                                           
21 La définition des sociétés « BIPRU » est donné par le « PRA Handbook » 
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Néanmoins le Remuneration Code SYSC 19A (2014) prévoit en vertu du principe de 

proportionnalité que les règles concernant : 

 les rémunérations variables garanties (SYSC 19A.3.40 R)22 ; 

 l’équilibre sur au moins 50 % de la rémunération variable entre instruments financiers 

liés à la valeur de l’établissement et d’autres instruments financiers (SYSC 19A.3.47 R) ; 

 le report sur au moins 3 à 5 ans d’une partie de la rémunération variable (SYSC 

19A.3.49 R) ; 

 les ajustements aux rémunérations variables (SYSC 19A.3.51 R) ; 

ne doivent pas nécessairement s’appliquer à toutes personnes identifiées comme 

« Remuneration Code Staff » si elles répondent à deux critères. Ces deux critères sont de 

recevoir une rémunération variable qui n’est pas supérieur à 33% de la rémunération totale 

et de ne pas recevoir une rémunération totale supérieure à 500.000 pounds. 

Deuxièmement les directives européennes ont introduit le principe de proportionnalité. La 

FCA a introduit dans la législation ce principe de proportionnalité en publiant le General 

guidance on proportionality : The Remuneration Code (SYSC 19A) qui explique le principe de 

proportionnalité pour les établissements de crédit et d’investissement (FCA, 2014b). Dans ce 

guide on peut notamment voir que les autorités compétentes séparent les établissements 

financiers en 3 groupes (niveau 1, 2 et 3 de proportionnalité). Cette séparation est faite afin 

que les établissements aient plus facile à identifier le groupe auquel ils appartiennent et par 

conséquent à respecter les règles qui leurs sont applicables. 

Troisièmement, les réglementations européennes sur les rémunérations variables sont bien 

respectées par la législation du Royaume-Uni. Les ratios rémunération fixe / rémunération 

variable supérieur à 1 : 1  sont autorisés dans le respect des règles (ratio maximum de 1 : 2 ; 

accords de 66%  actionnaires si minimum 50% des actionnaires sont présents aussi non au 

moins 75% en faveur ; et notification aux autorités compétentes). La FCA et PRA autorisent 

l’utilisation du taux d’actualisation sur au maximum 25% de la rémunération variable si elle 

est payée avec des instruments financiers différés sur minimum 5 ans. Concernant la règle du 

report d’un pourcentage de la rémunération variable (40% sur 3 à 5ans minimum ou 60%), 

selon le Remuneration Code (FCA & PRA, 2015), si le montant de la rémunération est d’au 

                                                           
22 Fait référence à un article du Remuneration Code SYSC 19A 
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moins 500.000 pounds alors celui-ci est considéré comme un montant particulièrement élevé 

et 60% du montant doit être reporté en fonction du cycle économique, de la nature des 

activités de l’établissement et de l’employé et de ces risques. De plus, le Remuneration Code 

a introduit dans la législation la clause de Clawback sur les parties de la rémunération variable 

qui sont différées.  

Enfin, les établissements de crédit et d’investissement doivent fournir les informations 

concernant les rémunérations demandées par le règlement (UE) n°575/2013 (CRR) à 

l’autorité compétente qui est la Prudential Regulation Authority. 

La contestation du Royaume-Uni à propos de la limitation de bonus de l’Union européenne 

Il nous semble important de mentionner que les autorités du Royaume-Uni avaient lancé une 

contestation judicaire auprès de la Cour Européenne de Justice afin de contrer les nouvelles 

réglementations de la CRD IV concernant les politiques de rémunération en visant 

spécialement la limitation des bonus. Selon le ministère des finances et de l’économie du 

Royaume-Uni (HM Treasury, 2013), la réglementation européenne sur la limitation des bonus 

a été introduite sans analyses de ces impacts. Elle a comme objectif d’augmenter la stabilité 

financière mais le gouvernement du Royaume-Uni pense que cet objectif ne peut être atteint 

en augmentant les rémunérations fixes des banquiers. De plus, les britanniques pensent que 

la nouvelles réglementation va miner les progrès déjà réalisés en matière de rémunération.  

On peut comprendre dans une certaine mesure la position du Royaume-Uni car selon les 

chiffres rapportés par l’ABE (2014a), le Royaume-Uni a dans ses établissements financiers23 

77 % des « high earners » du secteur financier de l’Union européenne en 2012. De plus, c’est 

un des pays avec la France qui a les plus grands ratios rémunération variable : fixe (environ 

370 % en 2012). (ABE, 2013b) C’est donc le Royaume-Uni qui sera sans aucun doute24 un des 

pays les plus touchés par cette réforme.  

                                                           
23 Ceux dont les informations ont été reportés dans le rapport de l’ABE sur les pratiques de rémunération entre 
2010 et 2012 
24 Les termes « sans aucun doute » est utilisé ici car en réalité il faut se rapporter aux « identified staff » pour 
savoir qui est impacter par la limitation des bonus, cependant de par l’ensemble des chiffres présents dans les 
rapports de l’ABE (2014a) et (2013b) ont peut tirer comme conclusion que le Royaume-Uni sera bel et bien un 
des pays les plus impactés par la réforme des bonus. 
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Toutefois la contestation du Royaume-Uni a été rejetée en novembre 2014 et force par 

conséquent le Royaume-Uni à appliquer les réglementations de l’Union européenne. Mais 

selon Arnold et Agnew (2015) du Financial Times, les établissements financiers britanniques 

ont lancé à nouveau une action contre l’Union européenne afin cette fois-ci  de contrer le 

plan d’élargissement des réglementations des rémunérations variables à plus de 1000 plus 

petites institutions financières. En effet, la British Banker’s Association pense que cet 

élargissement de la portée des réglementations est disproportionné et qu’elle englobera trop 

d’institutions financières non systémiques. Cet élargissement nuirait aussi à la possibilité des 

petits établissements d’être en compétition avec les plus grands établissements financiers. 

3.2.5. Comparaison de l’implémentation des directives européennes en Belgique, au 

Luxembourg, en France et au Royaume-Uni 

Après analyse de l’implémentation des directives européennes dans les droits nationaux  

belge, français, luxembourgeois et du Royaume-Uni, nous avons pu remarquer quelques 

points qui nous semblent judicieux de partager. 

Ces quatre pays ont implémenté les directives européennes CRD III et CRD IV de manière 

adéquate. Le point le plus important qui différencie l’implémentation des directives 

européennes est la limitation sur les bonus.  Au Royaume-Uni, en France et au Luxembourg la 

limitation du ratio de rémunération variable : fixe est celle de la directive CRD IV, alors qu’en 

Belgique la limitation fixée est inférieure. En Belgique cette limitation correspond à une limite 

du ratio de rémunération variable / rémunération fixe de 50 %. Il nous faut noter que la 

Belgique n’est pas le seul pays à avoir choisi de diminuer la limitation de la part de la 

rémunération variable dans la rémunération totale. Les Pays-Bas ont notamment aussi fait ce 

choix. Les Pays-Bas est le pays autorisant le plus faible ratio de l’Union européenne avec un 

ratio de 20 % pour la rémunération variable par rapport à la rémunération fixe. 

De plus le Royaume-Uni, la France et le Luxembourg ont tous les trois, en plus d’autoriser le 

ratio maximum de 200 % pour la limitation des bonus, autorisé l’utilisation du taux 

d’actualisation sur un maximum de 25 % de la rémunération variable. 

Un autre point qui nous semble important de mentionner est le degré d’implication des 

autorités compétentes du Royaume-Uni. Nous avons pu constater que c’est la législation du 

Royaume-Uni qui va le plus dans les détails afin de clarifier les éléments de sa législation. Le 
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Remuneration Code donne par exemple sa propre définition des « remuneration code staff » 

et l’autorité FCA a publié un document sur le principe de proportionnalité afin que les 

établissements du pays puissent plus facilement s’identifier. Cette volonté de clarification et 

cette proactivité dans les réglementations nous semble compréhensible puisque le marché 

financier du Royaume-Uni est le plus grand d’Europe et c’est donc celui-ci qui est le plus 

impacté par les nouvelles réglementations. Comme on peut le voir dans la figure 1, le 

Royaume-Uni compte bien un nombre de « high earners » largement supérieur aux autres 

pays analysés mais aussi vis-à-vis des autres pays membres de l’Union européenne puisque le 

deuxième pays comptant le plus d’ « high earners » est l’Allemagne avec 212 «  high earners » 

en 2012. 

Figure 1 : Comparaison entre les ratios de rémunération variable / rémunération fixe des « high 

earners » entre la Belgique, la France, le Luxembourg et le Royaume-Uni. 

En 2012 Belgique  France Luxembourg 
Royaume-
Uni 

Nombre de "high earners" au total 15 177 15 2714 

Ratio de rémunération variable / rémunération fixe 143% 375% 220% 370% 

Nombre de "high earners" en "investment banking" 4 117 1 2188 

Ratio de rémunération variable / rémunération fixe 356% 495% 208% 378% 

Source : Analyse des données de l’ABE (2013b) 

Grâce au tableau ci-dessus, on peut aisément remarquer que la Belgique et le Luxembourg  

sont comparativement à la France et au Royaume-Uni, des pays comptant un nombre faible 

de « high earners ». Bien que ce tableau ne reprenne que les données pour les « high 

earners », nous pouvons dès lors nous interroger sur le choix de la Belgique dans la limitation 

des rémunérations variables (ratio de maximum 50%). En effet, à part donner une image plus 

stricte de la Belgique et d’être possiblement mieux vu par l’opinion publique, nous pouvons 

nous interroger sur la valeur ajoutée de cette limitation. Cette différence réglementaire vis-à-

vis des autres états membres de l’UE ne peut, à notre avis, qu’avoir un effet négatif comme la 

fuite des talents dû à une compétition entre établissements financiers.  

 



33 
 

 

3.3. Les réponses à la crise aux États-Unis  

Tout a commencé en 2007 avec la crise des subprimes et la faillite de Lehman Brothers en 

septembre 2008 aux États-Unis. Le crash financier était si soudain et de si grande ampleur que 

cela fait maintenant presque 8 ans que les économies du monde entier en ressentent encore 

les effets. 

Suite à la crise, il a fallu trouver les défaillances du système et de nombreux auteurs comme 

Turner (2009) ont pointé du doigt le rôle des banquiers dans le déclenchement de la crise. 

Certes les prises de risque liées aux rémunérations des banquiers n’est pas un des éléments 

principaux mais il reste néanmoins un élément ayant eu un impact non-négligeable dans le 

secteur financier.   

Partout dans le monde des mesures ont été prises afin de pallier aux défaillances mises en 

avant par la crise financière. La réponse à la crise financière aux États-Unis s’est faite par 

l’approbation du gouvernent américain de la législation « Dodd Frank Wall Street Reform and 

Consumer Act ». Nous nous intéresserons aux mesures prises par les États-Unis car en plus 

d’être le pays ayant déclenché une crise systémique, c’est en grande partie les pratiques de 

rémunération des banquiers de places financières comme New York qui ont provoqué le 

soulèvement de l’opinion publique sur les bonus des banquiers. 

Nous allons à présent analyser les mesures prises par les États-Unis concernant les politiques 

de rémunération dans le secteur financier suie à la crise financière. Mais avant de nous 

plonger dans l’analyse des réformes, il nous faut d’abord faire un mot d’introduction sur la 

principale réponse du gouvernement américain à la crise financière de 2008. 

3.3.1. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act   

Aux États-Unis la réponse à la crise financière de 2008 s’est faite au niveau législatif par le 

« Dodd Frank Wall Street Reform And Consumer Protection Act ». Ce volet législatif a été mis 

en place en 2010 et vise à réformer le secteur financier. Le but de cette réforme est défini 

dès les premières phrases du texte : 
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“To promote the financial stability of the United States by improving accountability and 

transparency in the financial system, to end ‘‘too big to fail’’, to protect the American taxpayer 

by ending bailouts, to protect consumers from abusive financial services practices, and for 

other purposes.” (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010, p.1) 

L’administration du président Barack Obama souhaite par cette réforme rétablir un climat de 

confiance sur les marchés financiers. D’une part, la législation exige plus de transparence et 

de réglementations pour les institutions financières, ce qui devrait renforcer les capacités des 

établissements financiers à résister à de futures crises.  D’autre part, la législation va créer de 

nouvelles agences de contrôle et de supervision afin d’encadrer le secteur financier 25  et 

renforcer les pouvoirs des agences existantes. L’objectif final de cette mesure est de prévenir 

le marché de futures crises financières et par conséquent de protéger le consommateur. 

(Chappe, Semmler et Nell, 2013) Selon le Dodd-Frank Act (2010) le consommateur doit être 

protégé des pratiques abusives de certains services financiers et notamment des prises de 

risque excessives des banquiers provenant de mauvaises pratiques de rémunération.  

3.3.2. Les réglementations au États-Unis sur les politiques de rémunération dans le secteur 

financier 

Nous allons à présent analyser les réglementations américaines concernant les pratiques de 

rémunération prises après la crise financière de 2008. Deux documents vont retenir notre 

attention : la « Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » ainsi que le « Dodd-

Frank Wall Street Reform And Consumer Protection Act ». 

3.3.2.1. La « Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » 

Le 25 juin 2010, le document «  Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » (OCC 

et al, 2010) est publié dans le Federal Register. Ce document a pour but de promouvoir dans 

les établissements financiers un système de rémunération en accord avec la capacité et la 

solidité financière de l’établissement ainsi qu’une politique de rémunération qui n’encourage 

pas les prises de risque imprudentes. Le texte vise les « banking organizations » ce qui 

correspond selon la définition donnée par l’US Code (2015) à toutes les banques, sociétés 

                                                           
25 Le volet législatif du Dodd-Frank Act a notamment créé le Financial Stability Oversight Council (FSOC) et 
l’Office of Financial Research (OFR). 
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fiducières, caisses d’épargne, sociétés de dépôts ou banquiers privés engagés dans des affaires 

aux États-Unis26. 

Avant la publication définitive de ce document les agences27 ont fait une proposition du texte 

qui a été soumise aux commentaires publics et privés.  Le texte final de la « Guidance on Sound 

Incentive Compensation Policies » n’a pas changé dans ces fondements mais quelques 

ajustements et précisions ont été réalisés. 

On peut retenir du document «  Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » (OCC 

et al, 2010) les trois principes généraux mis en avant qui déterminent à quoi doivent 

correspondre les rémunérations variables liées à la performance ou rémunérations incitatives 

afin d’être compatibles avec la solidité et la sécurité des établissements financiers. Les trois 

principes généraux à respecter sont : 

 que les incitants de la rémunération doivent correspondre à un équilibre approprié 

entre le risque et la récompense ; 

 qu’ils soient compatibles avec la gestion du risque de l’établissement ; 

 et qu’ils soient inscrits dans une gouvernance d’entreprise forte avec un contrôle actif 

et efficace du conseil d’administration. 

De plus, le texte « Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » (OCC et al, 2010) 

prône différentes mesures : 

 Une révision régulière des politiques de rémunération avec incitants doit être faite  

pour tous membres du personnel, dirigeants ou non, ayant des responsabilités pouvant 

impacter de manière significative le profil de risque de l’établissement. 

 Un principe de proportionnalité est mis en place. Les systèmes de rémunération 

incitatifs des petits établissements et des grandes institutions bancaires ne doivent pas 

appliquer exactement les mêmes mesures. Plus de flexibilité sera accordée aux grandes 

                                                           
26 Voici la définition en anglais: “any banks, trust company, savings bank, safe deposit company or private 
banker engaged in business in the United-States” (US Code, 2015) 
27 Les agences qui ont rédigé le document “Guidance on Sound Incentive Compensation Policies” sont: Office of 
the Comptroller of the Currency, Treasury (OCC); Board of Governors of the Federal Reserve System, (Board or 
Federal Reserve); Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC); Office of Thrift Supervision, Treasury (OTS). 
(OCC et al, 2010) 
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institutions bancaires cependant les agences28 les superviseront afin que les 3 principes 

généraux soient respectés. 

 Une transparence des établissements financiers est demandée, ceux-ci devront 

transmettre tous manquements au respect des principes généraux. 

 Les superviseurs fédéraux pourront si nécessaire prendre des mesures afin de faire 

respecter les principes généraux. 

 Et les risques liés aux rémunérations variables liées à la performance doivent être 

intégrés dans la gestion du risque de l’établissement. 

Ces mesures s’appliquent aux rémunérations des membres du personnel appelés « covered 

employees ». Le document29  définit les « covered employees » comme tous membres du 

personnel : 

 étant « senior executives » ou responsables de la supervision des activités 

importantes de l’établissement ou des activités pouvant avoir un impact significatif 

sur l’établissement ; 

 dont les activités peuvent représenter un risque considérable pour l’établissement 

(exemple : un trader avec de larges positions) ; 

 formant un groupe d’employés pouvant avoir un impact significatif sur 

l’établissement et ayant un revenu lié à la performance, ou un revenu total du même 

ordre que les personnes précitées. 

Cette recommandation donne au secteur financier une première orientation concernant les 

pratiques de rémunération à respecter après les dérives constatées durant la crise financière. 

Nous pouvons toutefois noter que malgré que ce ne soit qu’une recommandation, les agences 

de supervision se réservent le droit de sanctionner les établissements qui ne respectent pas 

les 3 principes généraux.  

Peu après cette première recommandation, le Dodd-Frank Act va être mis en place.  

 

                                                           
28 Voir note de bas de page n°21 
29 « Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » (OCC et al, 2010) 
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3.3.2.2. Le « Dodd-Frank Wall Street Reform And Consumer Protection Act » sur les 

pratiques de rémunération   

La législation Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act comprend une 

partie afin d’encadrer les rémunérations des dirigeants. Les objectifs de cette réglementation 

sont d’augmenter la transparence des rémunérations des dirigeants envers les actionnaires et 

d’augmenter le reflet des performances des établissements dans les rémunérations des 

dirigeants. (Dunning, 2012) En effet le sous-titre « Subtitle E – Accountablility and Executive 

Compensation » du « Title IX – Investor Protection and Imporvements to the regulation of 

Securities » du Dodd-Frank Act (2010) comprend plusieurs sections concernant la 

transparence, le contrôle et la structure des rémunérations des membres du personnel et des 

dirigeants. Le Dodd-Frank Act s’applique à toutes sociétés publiques opérant aux États-Unis 

et par conséquent à tous leurs dirigeants et employés s’ils sont visés par certaines 

réglementations.  

Cependant les sections du sous-titre E du Dodd-Frank Act sont des dispositions qui doivent 

être transposées en réglementations par l’autorité compétente. C’est l’autorité U.S. Securities 

and Exchange Commission (SEC) qui s’occupe de transposer les dispositions en 

règlementations avec l’aide de différentes agences lorsqu’elles sont concernées. (SEC, 2015a) 

À ce jour30, la SEC (2015a) a publié différentes règles (approuvées ou proposées) que nous 

allons maintenant analyser afin de pouvoir ultérieurement les comparer avec les 

réglementations européennes. Cette analyse est faite à partir des cinq documents 31 

mentionnés ci-dessous 

1) Les règles approuvées au sujet de la consultation par les actionnaires des rémunérations 

des dirigeants (le 25 juin 2011) : « Shareholder approval of executive compensation and 

golden parachute compensation » (SEC, 2011) 

Dans cette réglementation, le régulateur introduit le « say on pay »32. Cependant le « say on 

pay » avait auparavant été introduit dans la législation pour les sociétés bénéficiant du 

                                                           
30 Mi—juin 2015 
31 « Shareholder approval of executive compensation and golden parachute compensation » (SEC, 2011); : 
« Incentive-based compensation arrangements » (SEC et al., 2011); « Listing standards for compensation 
committees » (SEC, 2012); « Pay ratio disclosure » (SEC, 2013); et « Pay versus performance » (SEC, 2015b) 
32 Le « say on pay » correspond à un vote des actionnaires concernant les rémunérations  
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« Troubled Asset Relief Program »33 (TARP). Grâce au Dodd-Frank Act, le « say on pay » est 

donc étendu aux rémunérations des dirigeants à toutes les sociétés publiques opérant aux 

États-Unis. (PWC, 2010b) 

La SEC (2011) exige au minimum un vote consultatif34 des actionnaires: 

 au moins tous les trois ans sur les rémunérations des dirigeants (Say on pay). 

 au moins tous les six ans sur la fréquence que doit avoir le vote des actionnaires sur 

les rémunérations des dirigeants (Say on pay). 

 sur les rémunérations telles que les parachutes dorés ; les rémunérations visées par la 

législation reprennent toutes les rémunérations (qu’elles soient présentes, futures ou 

éventuelles) émanant d’accords sur les rémunérations suite à un changement dans la 

structure de l’établissement (lors par exemple de fusions, d’acquisitions,…). 

Les trois votes mentionnés sont sujets au principe de proportionnalité et peuvent donc ne pas 

être obligatoire pour chaque établissement. Les plus petits établissements ne devront, par 

exemple, pas tous appliquer les votes consultatifs des actionnaires sur les rémunérations. Si 

l’établissement arrive à démontrer aux autorités compétentes qu’en fonction de sa taille, 

complexité, structure ou activité, la règle des votes consultatifs ne devrait pas lui être 

appliquée et que les autorités compétentes donnent leur accord alors l’établissement pourra 

ne pas appliquer la réglementation. 

2) Les règles proposées sur la transparence des structures des rémunérations variables 

liées à la performance dans les établissements financiers. (2 mars 2011) : « Incentive-

based compensation arrangements » (SEC et al., 2011)35 

Le document « Incentive-based compensation arrangements » traite des structures que 

devraient avoir les «  incentive- based compensation ». Les « incentive based compensation » 

correspondent aux rémunérations variables liées à la performance, que nous appellerons par 

la suite les rémunérations incitatives ou les rémunérations variables liées à la performance. La 

                                                           
33 Le Troubled Asset Relief Program est le programme mis en place par les États-Unis en 2008 afin de racheter 
les actifs financiers de mauvaise qualité des établissements financiers dans le but de sauver l’économie 
américaine de la faillite. 
34 Ce vote peut être contraignant 
35 SEC et al. : the SEC, the Department of the Treasury, the Federal Reserve System, the Federal Deposit 
Insurance Corporation, the Department of the Treasury, the National Credit Union Administration, and the 
Federal Housing Finance Agency. 
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réglementation est le fruit du travail de la SEC, et de multiples agences36. Cette réglementation 

est composée de différentes règles qui viennent compléter les recommandations du 

document « Guidance on Sound Incentive Compensation Policies ». Les règles du document 

s’appliquent aux « covered financial institution », ce qui correspond selon la SEC et al. (2011) 

aux établissements ayant 1 milliard de dollars ou plus en actif sous gestion (en consolidé) si 

l’établissement est une institution de dépôt ou un holding d’institutions de dépôt, un courtier 

ou « dealer, un « credit union », un conseiller en investissement, le Federal National Mortgage 

Association, le Federal Home Loan Mortgage Corporation, ou tous autres institutions 

financières que le régulateur pense devoir être concernées.37 Nous appellerons par la suite les 

« covered financial institutions » les « établissements financiers concernés ». De plus le texte 

(SEC et al., 2011) vise les « covered persons » et en donne la définition : ce sont toutes 

personnes étant directeurs exécutifs, employés ou les principaux actionnaires. La définition 

n’exclut donc aucun membre du personnel de l’établissement, cependant le texte vise les 

personnes qui reçoivent des rémunérations avec incitants donc l’activité professionnelle peut 

avoir un impact significatif sur l’établissement.  

Les règles proposées sont les suivantes (cette analyse est tirée du document « Incentive-based 

compensation arrangements » (SEC et al., 2011) ainsi que de l’analyse réalisée par PWC 

(2011)) :  

 Une interdiction des pratiques de rémunération variable liée à la performance qui incitent 

les membres du personnel pouvant avoir un impact significatif sur le profil de risque de 

l’établissement, à exposer l’établissement à des risques inappropriés en donnant des 

rémunérations dites excessives. 

Les autorités compétentes considèrent que les rémunérations variables liées à la 

performance sont excessives si ces rémunérations ne sont pas raisonnables et/ou 

démesurées compte tenu de la nature, de la qualité, de la quantité et de la portée de 

l’activité du membre du personnel pouvant impacter significativement l’établissement. 

                                                           
36 The Department of the Treasury, the Federal Reserve System, the Federal Deposit Insurance Corporation, the 
Department of the Treasury, the National Credit Union Administration, and the Federal Housing Finance 
Agency. 
37 La définition exacte est donnée dans le document « Incentive-based compensation arrangements » en pages 
12 et 13. (SEC et al., 2011) 
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 Il est exclu pour les établissements financiers concernés de mettre en œuvre ou de 

conserver toutes rémunérations incitatives (des membres du personnel pouvant avoir un 

impact significatif sur l’établissement) encourageant les prises de risque inappropriées 

pouvant avoir un impact financier significatif ou impliquant des pertes financières 

significatives. Cependant ces pratiques de rémunération risquées peuvent être acceptées 

si la structure de la rémunération répond à un équilibre entre risque et résultat financier 

(utilisation de reports de rémunération, réduction de la sensibilité au court terme et calcul 

de la performance sur de plus longue période, et un ajustement des récompenses en 

fonction du risque), si la rémunération est compatible avec un contrôle et une gestion du 

risque efficace, et si la politique de rémunération est encadrée par une gouvernance 

d’entreprise forte.  

 Des références vont être établies en accord avec le document « Guidance on Sound 

Incentive Compensation Policies » afin de déterminer à quoi correspond les 

rémunérations incitatives représentant  un risque inapproprié. 

 Un report d’une partie de la rémunération incitative pour les dirigeants en exercice dans 

les grands établissements financiers concernés. Au moins 50 % de la rémunération variable 

liée à la performance doit être différée à 3 ans au minimum dans les établissements 

financiers ayant en actif sous gestion et consolidé au moins 50 milliards de dollars. Ce 

report de rémunération devrait être ajusté si de possibles pertes se matérialisent. 

Cependant le report de rémunération s’applique aussi à tous les établissements financiers 

qui font parties des « large covered financial institutions »38.  

 Dans les grands établissements financiers concernés, la notion de « covered person » doit 

être établie par le conseil d’administration afin de déterminer qui d’autres que les 

directeurs exécutifs peuvent exposer l’établissement à de possibles pertes pouvant être 

considérables par rapport à la taille, au capital ou à la tolérance au risque de 

l’établissement. 

                                                           
38 Rentrent dans ce terme tous les établissements financiers avec au moins 50 milliards  de dollars en actif sous 
gestion et en consolidé, mais aussi tous les établissements que les autorités compétentes considèrent comme 
grands établissements financiers concernés (par exemple pour le National Credit Union Association : tous les 
« credit union » avec entre $ 10 et 50 milliards d’actif sous gestion et consolidé sont des grands établissements 
financiers ; pour le Federal Housing Finance Agency (FHFA) tous les « federal home loan banks » avec plus de $ 
1 milliard en actif sous gestion et consolidé sont considérés comme grands établissements financiers. 
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 Les rémunérations incitatives pour les membres du personnel pouvant avoir un impact 

significatif sur l’établissement doivent être approuvées par le conseil d’administration ou 

le comité pouvant en décider. 

 Les établissements financiers concernés doivent maintenir des politiques et procédures 

appropriées  concernant les rémunérations incitatives dans le respect du principe de 

proportionnalité. Les politiques de rémunération incitatives devront être le reflet de leur 

taille, structure, complexité et de la nature de leurs activités 

Au niveau de la transparence :  

 Les établissements concernés doivent transmettre à l’autorité compétente fédérale un 

rapport annuel sur la structure des rémunérations variables liées à la performance de 

l’établissement. Le rapport annuel doit être suffisamment complet afin de permettre à 

l’autorité compétente de juger si les rémunérations incitatives sont adéquates et ne 

devraient pas être la cause de pertes financières significatives. 

 Le rapport doit être complet et comprendre : 

- une description détaillée des composantes des rémunérations variables liées à la 

performance des personnes ayant une activité pouvant représenter un risque significatif 

pour l’établissement, ainsi que le nombre de « covered persons » ; 

- une description des politiques et procédures de gestion des rémunérations incitatives ; 

- pour les grands établissements financiers concernés, une description précise des 

politiques de rémunération incitative des membres du personnel ayant une activité 

pouvant engendrer des pertes significatives par rapport à la taille, au capital et à la 

tolérance au risque de l’établissement ; 

- une description des changements dans les rémunérations incitatives par rapport au 

précédent rapport ; 

- une déclaration de l’établissement qui spécifie que sa politique de rémunération 

incitative ne devrait pas pousser les « covered persons » à prendre des risques 

inappropriés et que les rémunérations variables liées à la performance ne sont pas 

excessives. 
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3)  Les règles adoptées sur les exigences concernant les comités de rémunération (20 juin 

2012) : « Listing standards for compensation committees » (SEC, 2012) 

Ce document définit les critères que doivent respecter les membres du comité de 

rémunération afin que ceux-ci soit jugés indépendants, ainsi que de l’indépendance des 

personnes consultées par le comité de rémunération.  

4) Les règles proposées au sujet de la transparence des ratios de rémunération (18 

septembre 2013) : « Pay ratio disclosure » (SEC, 2013) 

Comme demandé par la section 953(b) du Dodd-Frank Act, la SEC a fait une proposition de 

réglementation sur la transparence des ratios des rémunérations. Le document « Pay ratio 

disclosure » exige la diffusion de la médiane de toutes les rémunérations totales des 

employés, la diffusion de la rémunération totale du CEO de l’établissement, et la diffusion du 

ratio de la médiane de la rémunération totale de tous les employés par rapport à la 

rémunération totale du CEO. Ces informations devront se retrouver dans le rapport annuel, 

et autres publications requises par les autorités. 

5) Les règles proposées concernant la transparence des rémunérations liées à la 

performance (29 avril 2015) : « Pay versus performance » (SEC, 2015b) 

La réglementation proposée dans ce document exige une plus grande transparence au niveau 

de la rémunération des dirigeants afin d’informer les actionnaires sur les structures de 

rémunération. Cette transparence exigée doit être réalisée en publiant dans le rapport de 

mandat, un tableau qui inclut les données concernant les rémunérations des dirigeants et la 

performance de l’entreprise (sous la forme du « Total Shareholder Return » (TSR)). De plus 

une explication des rémunérations et de la performance doit être ajoutée au rapport. Les 

données concernant les rémunérations doivent reprendre les rémunérations du CEO et une 

moyenne des autres NEO (Named Executive Officer). Le rapport doit comprendre les 5 

dernières années de rémunération et de performance afin de permettre aux actionnaires 

d’avoir une vision à moyen terme de l’évolution des rémunérations en fonction de la 

performance de l’établissement et de comprendre la structure des rémunérations des 

dirigeants. (Ferracone, R., 2015) 
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4. Les pratiques de rémunération et les prises de risque du secteur financier 

 

Comme nous l’avons vu, nous pouvons considérer la prise de risque excessive des banquiers 

liée aux pratiques de rémunération comme en partie responsable de la crise financière. Il nous 

faut dès lors nous faire une idée des structures de rémunération adéquates que les 

établissements financiers devraient mettre en place afin d’analyser la pertinence des 

nouvelles réglementations sur les politiques de rémunération.  

Pour ce faire, il nous faut d’abord expliquer pourquoi les banquiers sont rémunérés avec des 

rémunérations variables et quels sont les types de rémunération variable qui sont à 

disposition des établissements financiers afin de rémunérer les membres de leur personnel. 

Ensuite, il nous faudra mettre en évidence les facteurs poussant à la prise de risque. Nous le 

ferons par une revue de littérature des études ayant ou non démontré le lien entre la prise de 

risque des banquiers et différents aspects de la composition du conseil d’administration, le 

lien entre la prise de risque des banquiers et les pratiques de rémunération et enfin le lien 

entre la prise de risque des banquiers et la gestion des risques des établissements financiers. 

4.1. Les rémunérations variables dans le secteur financier 

L’objectif de notre mémoire est d’analyser la pertinence des nouvelles réglementations de 

l’Union européenne et des États-Unis sur les politiques de rémunération. Dans ce but il nous 

faut d’abord comprendre quel est le rôle des rémunérations des banquiers et quelles peuvent 

être les différentes caractéristiques des rémunérations variables. 

Pour répondre à ces questions, nous allons commencer par expliquer le problème du 

principal-agent qui nous éclairera sur les objectifs des rémunérations variables. 

4.1.1. L’utilité des rémunérations variables 

Le problème du principal-agent a été développé entre autres par Jensen et Meckling (1976) 

afin d’expliquer pourquoi il est nécessaire de rémunérer en partie les gestionnaires avec des 

rémunérations représentatives de la valeur de l’entreprise.  
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Jensen et Meckling (1976) décrivent dans leur ouvrage la théorie de l’agence et la relation 

entre le propriétaire d’une entreprise et ceux qui en ont la gestion. Le problème de la relation 

principal-agent est que le propriétaire quand il est différent du gestionnaire n’a pas les mêmes 

intérêts que le gestionnaire et la situation est telle qu’il y a une asymétrie d’information entre 

les deux individus. Cette asymétrie d’information va créer une situation dans laquelle le 

gestionnaire pourra prendre des décisions concernant la gestion de l’entreprise sans pour 

autant que l’actionnaire réalise les impacts possibles de ces décisions. Avec une asymétrie 

d’information, le gestionnaire pourrait par exemple prendre des décisions risquées pouvant 

gratifier son travail. Cependant ces décisions risquées n’auraient peut-être pas été prises par 

l’actionnaire s’il avait été au courant des risques encourus. 

Le problème du principal-agent réside donc dans le fait que le principal (l’actionnaire) 

recherche l’optimisation de la valeur de l’entreprise alors que les agents (les gestionnaires) 

recherchent une optimisation de leur utilité personnelle. Ces différentes visions peuvent dès 

lors poser un problème puisque les objectifs ne seront pas toujours alignés. (Lobingier, 1997)  

Ce problème d’alignement des intérêts des actionnaires et des gestionnaires favorise par 

conséquent la nécessité d’utiliser des systèmes de rémunération adaptés. (Jensen et 

Meckling, 1976 ; Fama et Jensen, 1983 ; Lobingier, 1997) Afin d’aligner les intérêts des deux 

parties, les systèmes de rémunération devraient motiver les gestionnaires à prendre des 

décisions qui augmentent la valeur de l’établissement et donc la richesse des actionnaires, 

mais qui augmentent également la richesse personnelle des gestionnaires. (Lobingier, 1997)  

La solution pour aligner les intérêts des deux parties est l’utilisation de rémunérations 

variables liées à la performance. Ces rémunérations doivent aussi inclure une partie liée à la 

performance à court terme pour refléter les décisions ayant un impact à court terme sur la 

valeur de l’établissement et des rémunérations liées à la performance à long terme afin de 

refléter les décisions ayant un impact sur la valeur future de l’établissement. Cette approche 

permet ainsi de motiver le gestionnaire à prendre des décisions pouvant augmenter la valeur 

de l’entreprise dans le futur. (Lobingier, 1997)  
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4.1.2. Les différents types de rémunération 

Il nous semble à présent judicieux de présenter les différentes possibilités qu’ont les 

établissements financiers afin de rémunérer les membres du personnel. Les différentes 

définitions que nous allons établir ci-dessous sont tirées d’un document émis par l’Autorité 

Bancaire Européenne (ABE) (2015a).  

Premièrement, il nous faut distinguer la rémunération fixe de la rémunération variable. La 

rémunération fixe correspond à la rémunération non-discrétionnaire d’un membre du 

personnel, qui est un montant prédéterminé, qui fait part d’une transparence vis-à-vis de 

l’employé, dont la durée de son paiement est prédéterminée en fonction du contrat de travail, 

qui ne peut pas être sujet à une annulation sauf si renégociation du contrat de travail et qui 

ne dépend pas d’une performance.  

La rémunération variable est la part de la rémunération totale qui n’est pas fixe et qui est 

utilisée afin de motiver les membres du personnel des établissements. La rémunération 

variable est le montant qui n’est pas déterminé à l’avance, ou s’il est déterminé à l’avance, qui 

correspond alors à un objectif prédéterminé à atteindre. Les rémunérations variables peuvent 

être liées à une performance à court terme ou à une performance à long terme et peuvent 

être assujetties, si le droit national le permet, à des clauses de malus ou de clawback.  

Une clause de malus est une clause permettant à l’établissement de diminuer le montant 

d’une rémunération qui a été reportée dans le temps mais qui n’a pas encore été payée. La 

diminution peut représenter seulement une partie de la rémunération reportée ou l’ensemble 

de cette rémunération (et est fonction de critères d’ajustements aux risques). Une clause de 

clawback est une clause permettant à l’établissement de récupérer une partie ou l’entièreté 

d’une rémunération déjà payée à un membre de son personnel en fonction de critères 

prédéfinis. Les clauses de malus et de clawback sont utilisées par les établissements afin de se 

prémunir des prises de risque excessives de certains banquiers.  

Les prises de risque des banquiers sont considérées comme excessives si elles peuvent avoir 

un impact significatif sur le profil de risque des établissements financiers et/ou engendrer des 

pertes financières significatives. Les prises de risque sont nécessaires dans le secteur de la 

finance puisque c’est un des principes de base du métier de banquiers. Cependant si les prises 



46 
 

 

de risques sont excessives, elles augmentent la probabilité de défaut de l’établissement et 

peuvent par conséquent mener l’établissement vers une faillite.   

Les rémunérations variables sont généralement payées soit en cash soit en instruments 

financiers. Le paiement de la rémunération variable lorsqu’il est fait en instruments financiers 

a pour but généralement d’aligner les intérêts des actionnaires et ceux des membres du 

personnel et il est alors payé en instruments financiers liés à la valeur de l’établissement (par 

exemple en action ou option). (Conyon, 2014) 

4.2. Les facteurs poussant les banquiers à la prise de risque  

Pour notre revue de littérature concernant les facteurs pouvant inciter à la prise de risque, 

nous allons nous intéresser à trois facteurs : la composition du conseil d’administration, les 

pratiques de rémunération, et la gestion du risque. Nous nous intéresserons à ces trois 

facteurs car ce sont des éléments qui sont dorénavant encadrés par de nouvelles 

réglementations sur les politiques de rémunération. 

4.2.1. La composition du conseil d’administration 

L’implication du rôle de la composition du conseil d’administration dans les prises de risque 

des banquiers est un sujet débattu dans de multiples études.  

Selon Adams (2012), la gouvernance d’entreprise des établissements financiers et par 

conséquent les conseils d’administration n’aurait pas dû être autant pointé du doigt durant la 

crise financière. Car selon lui la gouvernance d’entreprise des banques n’a pas été en moyenne 

plus mauvaise que celle des établissements non-financiers.  

L’indépendance des conseils d’administration a été critiquée durant la crise mais pour Adams 

(2012) l’indépendance des conseils d’administration n’est pas une bonne chose pour la 

gestion des risques des établissements car avec l’indépendance vient aussi un manque 

d’expertise nécessaire à la bonne gestion des risques. De plus pour Adams et Ragunathan 

(2013), la diversité des conseils d’administration n’est pas associée à moins de prises de 

risque. 
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Cependant si on se réfère à l’étude de Wang et Hsu (2013),  l’indépendance ainsi que la taille 

du conseil de direction ont une relation inverse avec la prise de risque. Sur la période pré-

crise, les établissements financiers aux États-Unis ayant un conseil d’administration de taille 

supérieure à la moyenne et ayant plus de membres indépendants au conseil d’administration 

auront une propension moindre à la prise de risque. Cette opinion est partagée par le FMI 

(2014) qui pense qu’un conseil d’administration composé d’un minimum de plusieurs 

membres indépendants est associé à moins de prises de risque. 

Fernandes et Fich (2013) ne critiquent pas l’indépendance des conseils d’administration mais 

ils rejoignent Adams et Ragunathan (2013) sur le fait qu’une expertise dans le conseil 

d’administration est nécessaire afin de limiter les expositions aux risques durant les périodes 

de crise. Cette vision est aussi partagée par le FMI (2014) mais selon lui lors de périodes sans 

stress économiques l’expertise des membres du conseil d’administration est plutôt associée à 

une gestion des risques plus souple et à de plus grandes prises de risque. 

Pour Battaglia, Curcio et Gallo (2014), des facteurs comme la taille et la fréquence des conseils 

d’administration ont aussi leurs importances. Dans leur étude qui analyse les conseils 

d’administration sur un échantillon de grandes banques européennes, les auteurs pointent du 

doigt les conseils d’administration de grandes tailles et dont la fréquence des réunions est 

faible. Ils associent ces deux facteurs à une plus grande sensibilité aux risques et au risque 

systémique. Mais d’autres éléments dans le conseil d’administration peuvent aussi avoir un 

impact sur la prise de risque de l’établissement. Des facteurs comme l’âge, le genre ou la 

formation des membres du conseil d’administration sont mis en avant dans une étude de 

Berger, Kick et Schaeck (2012). Selon eux, au plus l’âge moyen du conseil d’administration est 

faible, au plus il y a de femmes et au plus le niveau de formation (Ph.D) est bas, alors  au plus 

il y aura  de possibilités de risque dans l’établissement financier. 

4.2.2. Les politiques de rémunération 

Afin d’analyser les relations entre la rémunération des banquiers et la prise de risque, une 

multitude d’études ont aussi été publiées et des tendances se dégagent. Celles-ci sont 

exposées ci-dessous. Comme pour les caractéristiques d’un conseil d’administration les avis 

ne sont pas unanimes. 
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Selon DeYoung, Peng et Yan (2010), durant la période pré-crise 1994-2006, il y a de fortes 

preuves que les CEO des banques aient pris plus de risques en y étant poussés par des 

rémunérations incitatives. Ils ont aussi démontré que les conseils d’administration ont 

encouragé les CEO à la prise de risque en exploitant de nouveaux domaines d’activité et dans 

une moindre mesure que les conseils d’administration avaient mis en place des système de 

rémunération permettant de modérer les prises de risque.  

D’autres études et notamment Balachandran, Kogut et Harnal (2010) et Bai et Elyasiani (2012) 

s’accordent aussi pour dire que les rémunérations variables liées à la performance des CEO et 

des membres du personnel influencent la prise de risque. Mais ces deux études prônent que 

la relation entre prise de risque et rémunération est plus forte lorsque les banquiers sont 

payés avec des instruments financiers liés à la valeur de l’établissement, avec par exemple des 

actions ou options. Pour Balachandran, Kogut et Harnal (2010) les rémunérations payées par 

instruments financiers liés à la valeur de l’établissement augmentent aussi la probabilité de 

défaut des établissements financiers. Fahlenbrach et Stulz (2010) rejoignent eux aussi l’idée 

d’une relation entre les prises de risque et les rémunérations variables payés en instruments 

financiers liés à la valeur de l’établissement mais ils se focalisent plus sur le lien entre ce type 

de paiement et les mauvais résultats financiers des établissements pendant la crise. Pour eux 

ces deux éléments sont liés et il n’y aurait pas de preuve que les paiements en instruments 

financiers aient des effets positifs sur la performance financière des établissements financiers 

durant la crise. Cependant ils démontrent aussi que le paiement en cash de ces rémunérations 

incitatives ne garantit pas non plus de meilleures performances financières. Pour Vallascas et 

Hagendorff (2013), il existe aussi bel et bien un lien entre les rémunérations incitatives et 

l’augmentation des risques pour les établissements mais selon eux ce lien est plus marqué 

dans les établissements se trouvant dans des environnements moins réglementés et étant 

déjà en mauvaise santé financière. 

Cependant tous les avis ne se rejoignent pas, car pour Keys et al. (2009) il n’y aurait pas de 

preuves que les prises de risque liées aux prêts hypothécaires de mauvaise qualité 

(« subprime ») soient liées aux rémunérations variables liées à la performance des CEO. Cette 

théorie prône donc que pendant la crise, toutes les prises de risque n’ont pas été influencées 

par les rémunérations incitatives des CEO.  
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Au contraire des précédents points de vue, Acrey, McCumber et Nguyen (2010) défendent en 

partie les rémunérations variables liées à la performance des CEO. Ils se sont focalisés sur le 

lien entre les rémunérations variables liées à la performance à court terme et les prises de 

risque. Selon eux, il n’y aurait que très peu de preuves d’un lien entre les deux éléments. Ils 

en concluent que les bonus et options ne semblent pas avoir fait augmenter les risques des 

établissements financiers et ils avancent même que ceux-ci auraient pu avoir un effet inverse 

en freinant certaines activités plus risquées. 

Le FMI (2014) relativise l’avis de différentes études démontrant un lien entre les prises de 

risque et les rémunérations payées en instruments financiers liés à la valeur de l’établissement 

puisque que selon le FMI ce lien ne serait présent que lors des périodes de crise. En revanche 

en période de situation économique stable les rémunérations payées en instruments 

financiers liés à la valeur de l’établissement seraient bénéfiques pour le développement 

économique de l’entreprise. Le FMI élargit aussi cet avis pour les rémunérations liées à la 

performance à long terme. 

Concernant le lien entre les prises de risque et les rémunérations fixes, des auteurs tels que 

Murphy (2013) prônent qu’une augmentation des rémunérations fixes dans les rémunérations 

totales engendreraient un incitant à prendre plus de risques car les pénalités associées à de 

moins bonnes performances n’y seraient pas applicables. En effet des clauses de malus ou de 

clawback ne peuvent s’appliquer qu’aux rémunérations variables et ne pourraient donc pas 

avoir d’impact sur les rémunérations fixes. Cet avis n’est par contre pas partagé par le  FMI 

(2014) qui pense qu’une augmentation des rémunérations fixes n’engendrerait pas plus de 

risques pour les établissements financiers. 

4.2.3. La gestion des risques 

Concernant le rôle de la gestion des risques dans les prises de risque des banquiers, les avis 

sont plus unanimes que ceux sur la composition du conseil d’administration et des politiques 

de rémunération. En effet de multiples études s’accordent pour dire que la gestion des risques 

est très importante vis-à-vis de la prise de risque des banquiers. Cependant, les différentes 

études ne mettent pas spécialement en évidence les mêmes facteurs explicatifs en avant. 
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Le facteur mis en évidence dans cette étude est le mode de financement choisi par 

l’établissement. D’après l’étude de Fahlenbrach, Prilmeier et Stulz (2012), au plus la gestion 

des risques est souple, au plus il y a des risques de performances faibles de la part des 

établissements financiers. Selon eux, les établissements bancaires prenant plus de risques à 

travers par exemple plus d’endettement ou en se finançant par des fonds à court-terme, 

présentent des résultats financiers inférieurs à la moyenne des établissements financiers 

pendant les crises.  

Ellul et Yerramilli (2013) pointent aussi du doigt la souplesse de gestion des risques mais ils 

caractérisent cette souplesse par des défaillances dans la gestion du risque. Par une étude 

qu’ils ont réalisé sur la structure de la gestion du risque des sociétés de holding bancaire aux 

États-Unis, ils ont démontré que les raisons pour lesquelles les banques ont pris autant de 

risques durant la période pré-crise est qu’il y avait des défaillances dans la gestion des risques 

de ces banques. Des défaillances se sont présentées car les risk managers n’ont pas identifié 

ou quantifié correctement les risques présents, n’ont pas transmis les informations 

nécessaires concernant les expositions aux risques au top management, ou n’ont pas su gérer 

les risques rencontrés. Les conséquences de ces défaillances dans la gestion des risques de 

l’établissement sont qu’il n’y a pas eu les restrictions adéquates quant aux prises de risque 

excessives des traders et des dirigeants poussés par des rémunérations liées à la performance. 

Afin de combler ces défaillances et ces souplesses dans la gestion du risque des établissements 

financiers, Aebi, Sabato et Schmid (2011) et Lingel et Sheedy (2012) prônent l’importance du 

Chief Risk Officer (CRO). Aebi, Sabato et Schmid (2011) ont analysé le lien qu’il pouvait y avoir 

entre la performance des banques durant la crise financière et la gestion des risques par les 

établissements. Le résultat principal de leur étude est que lorsque le CRO rapporte 

directement au conseil d’administration, les résultats financiers de la banque sont meilleurs 

que quand le CRO rapporte au CEO. Selon eux, ce résultat affirme leur hypothèse que la 

gestion du risque et l’importance du CRO sont des éléments significatifs quant à la 

performance de l’établissement financier. Pour l’étude de Lingel et Sheedy (2012) dans 

laquelle ils ont analysé dans 60 grandes institutions financières l’effet de la gestion du risque 

sur le risque de l’établissement, les établissements financiers avec une grande gestion des 

risques n’ont pas spécialement réalisé de meilleurs résultats (en termes d’évolution du cours 

de l’action). Cependant ils ont trouvé une corrélation négative ente une plus forte gestion des 
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risques et la prise de risque. Par conséquent, au plus la gestion des risques est importante, au 

moins il y aura de prise de risque excessive. Selon Lingel et Sheedy (2012) afin d’avoir une 

meilleure vision des risques pris par l’établissement, il faut que le Chief Risk Officer (CRO) soit 

dans le senior executive team, il devrait être aussi dans le top 5 en matière de rémunération, 

et le comité de risque devrait être composé d’une proportion importante de banquiers 

expérimentés. Grâce à ces différents éléments, une prise de risque plus adaptée à 

l’établissement pourrait être mise en place. 

Finalement, pour le FMI (2014), un des facteurs importants dans la gestion du risque est 

l’expérience professionnelle du CEO. Si celui-ci vient d’une banque de détail ou a exercé une 

fonction dans la gestion du risque, l’établissement financier aura tendance à prendre moins 

de risques. La relation est inverse si le CEO a une expérience professionnelle provenant 

majoritairement de la banque d’investissement. Un autre facteur essentiel selon le FMI est la 

création d’un comité de gestion du risque qui pourra permettre une prise de risque plus faible 

et plus adaptée à l’établissement. 

4.3. Retour sur notre revue de littérature 

Lors de la crise financière de 2008, les rémunérations exorbitantes dans le secteur financier 

ont été pointées du doigt. En effet, ces rémunérations ont été prises pour cible car ce sont les 

rémunérations des personnes ayant causé la crise financière et car il a été démontré qu’il y 

avait un lien entre ces rémunérations variables liées à la performance et les prises de risque 

excessives des banquiers. Mais nous avons aussi vu que les rémunérations variables sont 

indispensables afin d’aligner les intérêts des actionnaires et des membres du personnel des 

établissements financiers. Que ces rémunérations variables soient liées à la performance à 

court terme ou à long terme, elles jouent un rôle capital dans la motivation des employés en 

liant la performance de l’établissement à la rémunération. 

Le législateur doit par conséquent mettre en place des législations afin de contrer les prises 

de risques excessives tout en laissant les établissements financiers avoir une certaine liberté 

dans leur politique de rémunération. En plus de réglementations sur la gouvernance 

d’entreprise et sur la gestion du risque, que nous ne discuterons pas dans ce mémoire, le 

législateur devra associer les problèmes des caractéristiques du conseil d’administration et de 

la gestion des risques aux nouvelles réglementations sur les politiques de rémunération. Cette 
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association peut se faire par exemple en exigeant la création d’un comité de rémunération ou 

une augmentation de l’indépendance du conseil d’administration, et pour la gestion des 

risques en exigeant que les politiques de rémunération soient en accord avec une gestion 

saine et effective des risques. 

4.4. Retour sur les réglementations de la CRD III sur les politiques de rémunération 

Comme nous l’avons vu, la directive CRD III a mis en place un cadre législatif afin d’encadrer 

les politiques de rémunération au sein de l’Union européenne. Le cadre législatif représente 

la volonté39 des États membres de l’Union européenne, mais aussi une volonté internationale 

d’uniformisation des politiques de rémunération car les directives européennes 

correspondent aux mesures proposées par le CSF dans le document « Principles for Sound 

Compensation Practices » suite à la réunion du G20 en septembre 2009.  

Grâce aux nouvelles réglementations sur les pratiques de rémunération de la CRD III, les 

établissements financiers devront être plus transparents vis-à-vis des parties prenantes et des 

autorités compétentes. Les rémunérations variables devront répondre à certains critères 

qualitatifs et devront représenter la performance de l’établissement tout en étant en accord 

avec une gestion saine et efficace des risques présents et futurs, le tout avec un principe de 

proportionnalité afin que les pratiques de rémunération puissent être si besoin adaptées en 

fonction des caractéristiques des établissements. 

Ces nouvelles réglementations ont pour but d’harmoniser les pratiques afin de prévenir le 

secteur financier de nouvelles dérives en matière de rémunération poussant les prises de 

risque excessives. Malgré que la nouvelle directive soit assez contraignante et qu’elle implique 

un changement dans la culture des bonus, les établissements financiers ont en général 

acceptés les nouvelles mesures et ont vu en la CRD III un avancement nécessaire dans la 

réglementation des pratiques de rémunération. Les directives sur les rémunérations ont été 

plutôt bien acceptées par les établissements financiers parce qu’ils ont reconnus que des 

dérives avaient eu lieu et que certaines prises de risque étaient liées aux pratiques de 

rémunération. De plus, les établissements de crédit et d’investissement reconnaissaient un 

manque d’uniformisation des pratiques qui pouvaient être comblé par la CRD III car cette 

                                                           
39 Cette volonté avait déjà été transposée dans la directive 2009/384/CE. 
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directive, toute en étant contraignante, laissait une certaine liberté dans la gestion des 

rémunérations variables. (White&Case, 2013) 

Nous analyserons dans la suite de ce mémoire les effets de la CRD III sur les politiques de 

rémunération dans les établissements financiers au sein de l’Union européenne  afin de voir 

quel a été l’impact réel sur les pratiques de rémunération. 

4.5. Retour sur les réglementations de la CRD IV sur les politiques de rémunération  

Suite aux accords de Bâle 3 et aux débats européens sur la suite à donner à la CRD III, le 

Parlement européen et le Conseil de l’Union européenne ont publié le paquet CRD IV / CRR. 

Par ces nouvelles mesures, l’Union européenne a renforcé le cadre légal existant afin de 

garantir la stabilité financière de son territoire. La volonté de l’Union est de renforcer chaque 

établissement financier et le système financier en entier dans le but de contrer toutes futures 

crises systémiques.  

Au niveau des politiques de rémunération, la CRD IV va plus loin que la CRD III et introduit 

notamment un plafonnement des rémunérations variables des « material risk takers » des 

établissements de crédit et d’investissement. Davantage de transparence est demandé aux 

établissements financiers et le contrôle par les autorités compétentes est renforcé. Par ces 

trois mesures les instances européennes visent à casser la culture des bonus présente dans le 

secteur financier qui est selon les dirigeants du monde entier une des causes de la crise 

financière. Par un meilleur ciblage des membres du personnel pouvant avoir un impact sur le 

profil de risque de l’établissement et par la limitation des bonus, l’Union européenne souhaite 

mettre un terme aux prises de risque excessives des banquiers et aux rémunérations jugées 

excessives par l’opinion publique.  

Cependant au contraire des réglementations apportées par la CRD III, les réglementations de 

la CRD IV concernant les politiques de rémunération n’ont pas bien été accueillies par les 

établissements financiers. En effet la mesure concernant la limitation de la rémunération 

variable pose majoritairement problème. Pour la majeure partie des établissements 

financiers, cette mesure est jugée inadaptée et inefficace. 
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Comme nous allons le voir grâce aux opinions transmises par les établissements financiers à 

l’ABE concernant le « Consultation Paper on draft guidelines on sound remuneration policies » 

(ABE, 2015b)  et grâce au rapport de White&Case (2013), chaque établissement a son opinion 

vis-à-vis des nouvelles réglementations mais plusieurs jugements sont partagés par une 

majeure partie des établissements financiers. 

Premièrement, les établissements financiers pensent que la limitation des bonus aura comme 

effet direct une augmentation des coûts fixes et une diminution de la flexibilité dans les 

pratiques de rémunération. Le secteur financier étant un marché très compétitif où une 

guerre des talents a lieu, chaque établissement essaye d’attirer et de retenir les meilleurs 

banquiers grâce aux rémunérations. De plus, les établissements considèrent que leurs payes 

ne sont pas excessives et qu’elles sont correctes par rapport aux profits générer pour 

l’établissement. Les rémunérations des établissements financiers ne pourront dès lors pas 

significativement diminuer si le système ne change pas. Par conséquent si la rémunération 

totale ne peut varier à cause entre autres de la concurrence, les établissements devront 

augmenter la rémunération fixe afin de respecter le ratio rémunération variable / fixe en 

vigueur. De ce fait une augmentation des coûts de l’entreprise est inévitable et engendre une 

perte de flexibilité dans la rémunération totale puisque la rémunération variable sera 

fortement diminuée comparativement aux précédentes années. 

Deuxièmement, les établissements financiers pensent que les nouvelles mesures ne vont pas 

atteindre les buts recherchés. En effet, l’Union européenne par la limitation des bonus 

cherche à diminuer les risques pris par les banquiers. Cependant les établissements financiers 

sont du même avis pour dire que cela va sans doute avoir un effet en quelque sorte inverse. 

Selon certains établissements le risque des établissements va augmenter dû à l’augmentation 

des coûts fixes et à la diminution de la flexibilité des pratiques de rémunération. Par la 

limitation des bonus, les établissements auront une charge fixe en plus à gérer et moins de 

flexibilité ce qui peut amener à des situations délicates lors de périodes de crises ou de moins 

bons résultats pour l’ensemble de l’établissement. 

Troisièmement, comme nous l’avons dit, les établissements financiers pensent que les 

rémunérations totales ne vont fondamentalement pas changer dû à la limitation des bonus. 

Les rémunérations fixes vont devoir augmenter pour garantir la même rémunération totale. 
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Cependant ce changement ne se fera pas  spécialement par le salaire fixe (ce qui est l’objectif 

des autorités). Car si les établissements financiers augmentent le salaire fixe cela signifie que 

la pension et les indemnités de licenciement seront augmentées. D’autres moyens devront 

donc être trouvés afin de minimiser les impacts de la CRD IV. Ce qui pousse les établissements 

à chercher de nouvelles options comme par exemple le paiement d’un revenu supplémentaire 

en fonction des activités, des responsabilités de la personne40. Ce moyen a été utilisé par 

certains établissements afin de contourner les réglementations européennes. Cependant ce 

revenu spécial est maintenant considéré comme une rémunération variable selon l’ABE (ABE, 

2014b) car ces revenus liés à l’activité ou à la responsabilité de la personne répondaient à 

certains critères les qualifiants de rémunération variable. En effet ceux-ci n’étaient accordés 

qu’à certains membres du personnel assujetti à la limitation des bonus, ces revenus étaient 

limités dans le temps et malgré qu’ils n’aient pas une composante liée à la performance, ils 

n’entraient pas en relation avec le salaire fixe ainsi qu’avec la pension et les indemnités de 

licenciement. Néanmoins les établissements s’accordent pour dire qu’ils n’auront pas le choix 

en définitive et qu’ils devront par conséquent se soumettre aux  réglementations. 

Ce troisième point nous amène le quatrième puisque il s’agit d’un manque de clarté des 

autorités dans les directives. Celle-ci est pointée du doigt par les établissements financiers qui 

pensent que les directives ne sont pas assez claires sur différents mesures. Ce manque de 

clarté empêche selon les établissements financiers une bonne application des 

réglementations. Un manque de clarté est notamment montré du doigt face à la complexité 

des structures des établissements financiers et aussi dans l’identification des personnes 

concernées par les réglementations. Le manque de clarté affecte les établissements financiers 

mais aussi les régulateurs des états membres qui doivent transposer les directives 

européennes en réglementations nationales. Par une mauvaise interprétation des directives, 

une application différente dans certains pays peut avoir lieu et de ce fait peut poser des 

problèmes de concurrence. 

Cinquièmement, tous les pays membres de l’Union européenne n’ont pas transposés de la 

même manière le plafonnement des rémunérations variables puisque la directive 2013/36/UE 

laisse le choix à chaque état membre d’une application plus stricte ou non du ratio. Comme 

                                                           
40 En anglais le terme est entre autres « role-based allowance » 
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nous l’avons vu c’est notamment le cas de la Belgique, des Pays-Bas. Ces différentes 

applications des directives en Europe et le manque de limitations du même type dans le reste 

du monde amènent un problème de compétitivité. Ce manque d’uniformisation est une 

entrave à un bon « level playing field » et pose donc problème pour certains établissements 

financiers qui se voient désavantagés comparativement aux établissements soumis à des 

règles moins strictes ou tout simplement sans réglementations du même ordre. Cet impact 

est encore plus grand pour les filiales des établissements financiers se trouvant dans un 

territoire hors de la juridiction de l’UE mais devant respecter les réglementations propres à 

l’UE. Selon différents établissements financiers, ces différences dans les réglementations sur 

la limitation des bonus  au sein de l’Union européenne et vis-à-vis du reste du monde 

pourraient même pousser certains établissements financiers à délocaliser une partie 

stratégique de l’établissement ou même tout l’établissement afin de pouvoir être compétitif 

sur le marché de l’emploi. 

La directive CRD IV concernant les politiques de rémunération ne fait pas l’unanimité et est 

même très critiquée par une bonne partie des établissements financiers européens et non-

européens. Ces établissements s’accordent à dire que selon eux il n’y aura fondamentalement 

pas de changements dans l’enveloppe globale de rémunération même si tous les 

établissements devront se soumettre à la limitation de la rémunération variable. Les objectifs 

de réduction de prises excessives de risque et de stabilité financière ne seront donc selon eux 

pas atteints par cette limitation des bonus. La réglementation va donc trop loin dans la 

flexibilité de la rémunération alors que les établissements financiers avaient plutôt bien 

acceptés les mesures sur le report et les clauses de clawback des rémunérations variables de 

la CRD III.  

Néanmoins il nous faut prendre en compte que ces points de vue sont bien évidement ceux 

des établissements financiers mais ceux-ci nous semblent du moins en partie justifiés. De plus, 

ces opinions ne sont pas qu’essentiellement partagées que par les établissements financiers. 

En effet, différents auteurs académiques ont publié des articles au sujet de leurs 

préoccupations concernant les nouvelles réglementations de la CRD IV. 

Pour Thanassoulis (2012), Murphy (2013) et Johnston (2014), l’introduction de la limitation de 

la part de la rémunération variable dans la rémunération totale n’est pas un choix judicieux 
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de la part des autorités européennes. Ces auteurs partagent l’idée que la limitation des bonus 

induira une augmentation de la rémunération fixe. Ce qui augmentera, pour Thanassoulis 

(2012) et Murhpy (2013), la probabilité de défaut des établissements. Cependant le rapport 

du FMI (2014) s’oppose en partie à cette vision et prétend que l’augmentation de la 

rémunération fixe et donc des charges fixes des établissements ne pourrait qu’impacter les 

petits établissements. 

Pour Murphy (2013), différents impacts découleront aussi de cette limitation des bonus. Selon 

Murphy, en plus de l’augmentation du fixe, la limitation des bonus ne fera pas diminuer les 

prises de risque excessives. Il n’y aura, selon lui, pas de diminution des prises de risque puisque 

la part qui aurait pu être sujet à des pénalités rétroactives n’aura plus autant d’importance 

dans la rémunération et comme la rémunération fixe ne peut être sujette à des ajustements 

en fonction des performances, l’augmentation de la rémunération fixe n’aura pas pour effet 

de diminuer les prises de risque. De plus, Murphy ajoute que la limitation des bonus aura pour 

effet de diminuer l’intérêt des banquiers à créer de la valeur pour l’entreprise puisque leur 

rémunération sera moins influencée par la valeur de l’établissement. Il ajoute aussi que la 

limitation des bonus n’aura pas pour effet de  diminuer le niveau de rémunération suite à 

l’effet de la guerre des talents régnant dans le secteur financier et que le niveau de 

compétitivité de l’Union européenne pourrait en pâtir. En effet, avec la limitation des bonus, 

certains banquiers pourront être attirés par les rémunérations proposées par des 

établissements financiers de pays sans limitation des bonus. Ce qui aurait comme effet 

possible une fuite des talents et par conséquent une diminution de la compétitivité des 

établissements financiers européens. 

Johnston (2014) pense lui que la limitation peut sembler justifiée aux vues des dérives lors de 

la période pré-crise. Cependant il avance que la limitation des bonus n’empêchera pas les 

établissements financiers de donner des incitants à la prise de risque. De plus, il avance 

comme certains établissements financiers que cette limitation des bonus pourrait avoir pour 

effet une délocalisation de certains banquiers, de certaines activités ou même de certains 

établissements dans d’autres juridictions. 

La limitation des rémunérations variables ne semble donc pas non plus avoir les faveurs de 

certains auteurs. Cependant grâce au « Consultation Paper » de l’ABE sur les principes de 
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rémunération, les autorités européennes modifieront peut-être certains points de la 

législation mais un retour en arrière sur la limitation des bonus nous semble impensable. Au 

vu, des opinions des établissements financiers, de certains auteurs et des buts recherchés par 

l’Union européenne, il nous semble que la limitation des bonus n’a peut-être pas été 

idéalement conçue par rapport aux marchés financiers. La volonté de l’Union européenne par 

cette limitation des bonus représente un vrai changement dans la culture des bonus mais ce 

changement ne peut se faire que s’il est réalisé par les pays du monde entier. 

4.6. Retour sur les réglementations prises par les États-Unis suite à la crise financière 

Suite à la crise financière, les autorités américaines ont pris des mesures afin de réglementer 

les pratiques de rémunération au sein du secteur financier. Ces réglementations sont la 

« Guidance on Sound Incentive Compensation Policies » et les réglementions adoptées ou 

proposées par la SEC et de multiples agences américaine suite à la publication du Dodd-Frank 

Act. 

Les principales mesures du nouveau cadre législatif américain sont l’instauration des trois 

principes généraux41 à respecter dans les politiques de rémunération, la définition des 

« covered employees » afin de déterminer qui est assujetti aux réglementations sur les 

politiques de rémunération,  le principe du « Say on Pay », une transparence des structures 

de rémunération des établissements financiers, des exigences sur les comités de 

rémunération et leur indépendance, une transparence des ratios de rémunérations et une 

transparence sur les rémunérations liées à la performance.  

Ces différentes mesures sont soumises à un principe de proportionnalité. Dû à ce principe, les 

réglementations sont plus sévères pour les grandes institutions financières mais la législation 

a été pensée en prenant en considération le risque systémique. En effet les décisions de 

grandes institutions financières peuvent avoir un impact beaucoup plus grand sur le système 

financier, la législation mise en place vise donc une réduction de l’impact que peuvent avoir 

les grands établissements financiers. Dans cette logique, la législation a mis en place une 

                                                           
41 Les incitants de la rémunération doivent correspondre à un équilibre approprié entre le risque et la 
récompense, ils doivent être compatibles avec la gestion du risque de l’établissement, et qu’ils doivent être 
inscrits dans une gouvernance d’entreprise forte avec un contrôle actif et efficace du conseil d’administration. 
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mesure visant le report d’un minimum de 50 % de la rémunération variable sur une période 

de 3 ans minimum mais cette mesure ne s’applique qu’aux grands établissements financiers. 

Cette mesure de report de rémunération variable  avec la mesure du « Say on Pay » sont les 

mesures les plus probantes des nouvelles réglementations américaines sur les politiques de 

rémunération. Cependant selon Vallascas et Hagendorff (2013), la mesure « Say on Pay » 

n’aura pas pour effet de diminuer la prise de risque des banquiers.  

Selon le troisième rapport d’avancement du Conseil de Stabilité Financière (2014) les États-

Unis ont mis en place un cadre législatif correspondant à l’ensemble des « Principles for Sound 

Compensation Practices » du CSF. Les principes du document du CSF ont été implémentés 

mais la majorité des principes sont sous surveillance prudentielle et non sous forme de 

réglementations.  

Il est donc important de noter qu’il y a une différence entre les règles proposées et les règles 

adoptées. Tant que les règles proposées ne sont pas acceptées, elles n’ont pas force de loi, ce 

qui est le cas pour la règle proposée « Incentive-based compensation arrangements ». Et c’est 

notamment cette réglementation qui prescrit la majorité des mesures sur la structure des 

rémunérations variables, comme l’alignement en fonction des risques ou le report de 50 % de 

la rémunération variable dans les grands établissements financiers. En effet cette 

réglementation a été proposée en 2011 mais depuis lors, la SEC et les agences qui devaient 

rédiger cette réglementation n’ont plus avancé sur la réglementation. Mais il y a quelques 

mois, selon McGrane (2015) les agences se sont remis autour de la table et vont dans les 

prochains mois proposer une nouvelle version des « Incentive-based compensation 

arrangements » qui seront à nouveau soumis aux commentaires des établissements 

financiers. 

La crise financière a donc eu un effet sur la structure législative encadrant les politiques de 

rémunération aux États-Unis. Cependant la majorité des règles avancées par les différentes 

agences ont comme objectif une supervision prudentielle et n’ont pour l’instant pas la force 

d’une loi. Toutefois comme nous allons le voir dans l’analyse d’impact des nouvelles 

réglementations aux États-Unis, une bonne partie des établissements financiers aux États-

Unis ont modifiés leurs pratiques de rémunération sans pour autant y avoir été forcé par la 

législation américaine. Ces banques ont par exemple modifié leur politique de rémunération 
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en introduisant des reports de rémunération, des clauses de clawback ou en augmentant la 

part de la rémunération variable payée en options ou actions et en diminuant la part du 

bonus payé en cash. (McGrane et Ackerman, 2015) Certes des avancées ont été réalisées par 

une majorité des établissements financiers, cependant comme nous le pensons et comme 

Krainer (2012) l’exprime, des limitations sur les rémunérations ne sont pas à attendre de la 

part des établissements financiers. En effet, sans réglementations les y obligeant, les 

établissements se retrouveraient, en appliquant une limitation sur la rémunération variable, 

dans une position de désavantage concurrentiel afin d’attirer les meilleurs banquiers. 
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5. Évolution des pratiques de rémunération dans les établissements de crédit et 

d’investissement au sein de l’Union européenne et au États-Unis 

5.1. Évolution des pratiques de rémunération sur la période 2010-2012 au sein de l’Union 

européenne 

Afin d’avoir un suivi des politiques de rémunération, la CRD III et par après  la CRD IV ont 

sollicité une analyse des tendances des pratiques de rémunération et la création de références 

en matière de rémunération au sein de l’Union européenne par l’Autorité Bancaire 

Européenne. Pour ce faire l’ABE exige de la part des autorités compétentes de chaque état 

membre la transmission des informations concernant les politiques de rémunération des 

établissements de crédit et d’investissement. C’est le règlement (EU) n°575/2013 qui prescrit 

l’ensemble des informations concernant les rémunérations des « identified staff » 42  à 

transmettre à l’ABE.  Les informations collectées par les autorités nationales compétentes 

sont transmisses à l’Autorité Bancaire Européenne et sont consolidées au plus haut niveau 

dans l’Union. (ABE, 2014a) 

L’analyse des données porte sur la période 2010 -2012 et les informations récoltées sont en 

accord avec les directives de la CRD III. Cependant les directives de la CRD III ne sont entrées 

en vigueur qu’en 2011 et n’ont été appliquées sur les rémunérations de 2010 seulement si ces 

rémunérations n’avaient pas encore été payées lors de l’entrée en vigueur de la CRD III. Les 

données ont été consolidées au plus haut niveau, c’est-à-dire au niveau de l’espace 

économique européenne (EEE) et couvrent donc toutes les filiales et branches établies dans 

d’autres pays membres ou pays tiers. Vu que l’analyse est faite au niveau de consolidation de 

l’EEE nous ne pouvons pas réaliser d’analyses nationales. 

Grâce au rapport de l’Autorité Bancaire Européenne (2014a) sur les pratiques de 

rémunération dans l’Union européenne nous allons pouvoir tirer quelques constats quant à 

l’évolution des pratiques de rémunération de 2010 à 2012 et par conséquent sur les impacts 

de la CRD III. Malheureusement nous ne disposons que des données pour la période 2010 à 

                                                           
42 Nous allons utiliser ci-après le terme « identified staff » pour plus de facilité afin de représenter tous les 
membres du personnel des établissements de crédit et d’investissement pouvant avoir un impact significatif 
sur le profil de risque de l’établissement. La définition exacte est donnée dans le règlement délégué 
n°604/2014 de la Commission (2014). Le terme « identified staff » correspond à l’ensemble des « material risk 
takers » des établissements de crédit et d’investissement. 
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2012 car l’Autorité Bancaire Européenne n’a pas encore émis son prochain rapport sur 

l’année 2013. 

5.1.1. Plusieurs constats 

Les constats que nous allons présenter ci-dessous sont tirés du rapport de l’Autorité Bancaire 

Européenne (ABE, 2014a) et d’une interprétation des données présentes dans ce rapport et 

dans les rapports de l’ABE concernant les « high earners »43 (ABE, 2013b ; ABE, 2013c). 

 Les « identified staff » 

Figure  2 : Tableau récapitulatif sur les « identified staff » au sein de l’Union européenne  

 

Source : ABE (2014a) 

Premièrement, on peut s’apercevoir grâce à la figure 2 que le nombre d’ « identified staff » a 

sensiblement augmenté comparativement à l’augmentation du nombre de membres du 

personnel recensés dans les établissements financiers concernés. Cela montre que les 

établissements financiers ont pris d’avantage de membres du personnel en compte quand il 

s’agit des politiques de rémunération des personnes pouvant impacter le profil de risque de 

l’établissement. Ce résultat peut sembler au premier abord tout à fait positif mais il faut aussi 

se rendre compte qu’en 2012 les « identified staff » ne représentent seulement qu’1.2 % des 

membres du personnel. 

                                                           
43 Nous allons utiliser ci-après le terme « high earners » pour plus de facilité afin de représenter tous les 
membres du personnel des établissements de crédit et d’investissement gagnant 1 million d’euros ou plus en 
rémunération totale par an. 
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Deuxièmement, la rémunération fixe de l’ensemble des « identified staff » a 

considérablement augmenté en absolu et comparativement à l’évolution du nombre 

d’ « identified staff ». La rémunération variable a par contre elle diminué. Les deux effets sur 

les rémunérations ont eu comme effet final une grande diminution du ratio 

rémunération variable par rapport à  la rémunération fixe. En 2010, la rémunération variable 

représentait 204.76 % de la rémunération fixe et en 2012 ce n’était plus que 108.74 % de la 

rémunération fixe. Ce résultat doit cependant être relativisé car les rémunérations variables 

varient entre autres en fonction des résultats financiers des établissements. La différence 

entre 2010 (204.76 %) et 2011 (127.99 %) s’explique par une diminution de la rentabilité des 

établissements financiers. Selon le rapport de l’ABE (2014a), le profit moyen par membre du 

personnel a diminué de  16.722 euros en 2010 à une perte de 1.146 euros pour 2011, alors 

qu’en 2012 le profit moyen était de 29.784 euros. Cela explique donc en partie la diminution 

du ratio entre 2010 et 2011, mais pour la diminution de 2012 cela reflète les nouvelles 

mesures sur les rémunérations variables et l’augmentation de la rémunération fixe. 

 Les « high earners » 

Figure 3 : Pourcentage d’ « high earners » dans les « identified staff » au sein de l’Union 

européenne. 

 

Source : (ABE, 2014a)  

Premièrement, on peut constater grâce au tableau ci-desus (Figure 3) que la proportion 

d’ « identified staff » au sein des « high earners » n’est que de 41,44 % en 2010 et 53.68 % en 

2012. Ce pourcentage a donc augmenté entre 2010 et 2012 mais il reste significativement très 

bas. Cependant ce pourcentage va considérablement changer puisque avec l’introduction des 

« Regulatory Technical Standards » dans le règlement délégué (UE) n°604/2014, l’ensemble 

des « high earners » seront considéré comme « identified staff ». Cela aura comme impact 
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que 100 %44 des personnes gagnant plus de 500.00 euros en rémunération totale et donc tous 

les « high earners » seront impactées par les réglementations sur les rémunérations variables 

au lieu de seulement 53.68 % en 2012. L’identification de tous les « high earners » en tant 

qu’ « identified staff » est voulue par les autorités car selon elles tout membre du personnel 

ayant comme rémunération totale au minimum 500.000 euros peut par conséquent avoir un 

impact significatif sur l’établissement financier.  

Deuxièmement, si nous analysons le ratio rémunération variable fixe des membres du 

personnel identifiés comme « high earners », on peut s’apercevoir grâce à la figure 4 que les 

ratios sont sensiblement plus grands que ceux de l’ensemble de « identified staff », la 

moyenne était de  108.74 % en 2012 pour l’ensemble des « identified staff » contre 332,22 % 

pour l’ensemble des « high earners ». De plus il y a comme pour l’ensemble des « identified 

staff » une diminution importante entre 2010 et 2012 du ratio rémunération variable : fixe. 

La diminution du ratio pour les « high earners » est à mettre en relation avec les nouvelles 

directives de la CRD III implémentées en 2011. 

 

Source : Analyse des données de (ABE, 2013b) et (ABE, 2013c). Note : la moyenne pour l’Union 

européenne est la moyenne pondérée en fonction du nombre de « high earners » par pays. 

Troisièmement, nous pouvons analyser l’impact de la directive CRD III concernant le report de 

rémunération variable d’au moins 40 % sur un période de 3 à 5 ans et pouvant monter jusqu’à 

                                                           
44 100% sauf si l’établissement financier démontre que le membre du personnel ne peut avoir aucun impact sur 
le profil de risque de l’établissement. (ABE, 2014a) 
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60 % si le montant de la rémunération variable est sensiblement élevé (ce qui est le cas pour 

les « high earners »).  

Comme on peut le voir dans la figure 5, les établissements financiers ont augmenté la part 

reportée de la rémunération variable dans la majeure partie des pays entre 2010 et 2012. Les 

pratiques de rémunération respectent les directives européennes sur le report de 

rémunération dans la plupart des cas. Cependant dans certains pays le ratio est encore 

inférieur à 60 %. Même si tous les « high earners » n’étaient pas considérés comme 

« identified staff » (et donc la règle sur le report de rémunération ne leur était pas applicable) 

les établissements financiers auraient dû appliquer cette règle afin d’avoir une meilleure 

gestion des risques. Et encore une fois avec le changement de critères pour les « identified 

staff », tous les « high earners » devront appliquer les exigences en matière de report de 

rémunération variable en 2014. 

Figure 5 : Tableau comparatif entre les ratios rémunération variable reportée / rémunération 

variable totale pour les « high earners » dans l’Union européenne en 2012 

 

Source : (ABE, 2014a) 

 Clause de Clawback 

Selon le rapport de l’ABE (2014a), sur la période d’analyse 2010-2012 seulement quelques 

ajustements des rémunérations variables dû aux risques ont eu lieu.  
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En 2010, ces ajustements ne représentaient que 1.5% de la rémunération de l’année 

précédente. En 2011, ce pourcentage monte à 17.2 % dû aux mauvais résultats du secteur 

financier et à l’implémentation de la réglementation sur l’ajustement de rémunération 

variable en fonction des performances de l’établissement et de la personne. Et en 2012, le 

pourcentage était 2.17 %. Cependant ces ajustements des rémunérations variables ne sont 

pratiqués que dans très peu d’établissements. En 2010, seulement 4 institutions financières45 

en ont réalisé et dans seulement 2 des 4, les ajustements étaient en moyenne supérieurs à 

20%. L’implémentation de la réglementation sur les ajustements des rémunérations variables 

n’est entrée en vigueur qu’en 2011, et durant cette année des ajustements supérieurs en 

moyenne à 20% de la rémunération variable n’ont été pratiqués que dans 3 grands 

établissements bancaires. En 2012, des ajustements  significatifs entre 20 % et 45 % de 

moyenne n’ont été réalisé que dans un seul grand établissement financier. 

L’effet de l’introduction dans la CRD III de l’exigence d’ajustements des rémunérations 

variables en fonction des performances de l’entreprise, de l’unité et de la performance du 

membre du personnel n’ont donc pas eu l’effet escompté.  

 Les rémunérations variables garanties  

Selon les exigences de la CRD III, il ne peut pas y avoir de rémunérations variables qui soient 

garanties aux membres du personnel. Seules les rémunérations garanties pour attirer de 

nouveaux employés sont acceptées si la rémunération garantie n’est effective que sur la 

première année de contrat.  

L’impact des exigences sur les rémunérations variables garanties n’est pas flagrant puisqu’il y 

a eu une diminution d’environ 13 % du nombre de membres du personnel recevant des 

rémunérations variables garanties mais ces rémunération ne touchent qu’environ 0.06 % des 

membres du personnel de l’ensemble des établissements financiers pris en compte dans le 

rapport de l’ABE, ce qui très minime. L’impact des exigences de la CRD III se voit plutôt sur le 

total des rémunérations variables garanties qui a baissé de 60.22 % entre 2010 et 2012. Cet 

                                                           
45 Pour rappel : Sont repris dans le rapport de l’ABE, 112 institutions financières en 2010, 124 en 2011 et 137 en 
2012. 



67 
 

 

impact est à nouveau à nuancer car le résultat peut être influencé par d’autres facteurs 

comme la performance économique des établissements financiers.  

 Le secteur financier 

Grâce au rapport de l’Autorité Bancaire Européenne (2014a), et à la figure 6, nous pouvons 

nous apercevoir que, comme pressenti, c’est dans l’activité « investment banking » que la 

majorité des « identified staff » sont présents par rapport à l’ensemble des membres du 

personnel des établissements financiers dans l’Union européenne.  

Figure 6 : Proportion des « identified staff » parmis les membres du personnel dans les 

différentes activités du secteur financier dans l’Union européenne. 

 

Source : (ABE, 2014a). Note : Sont compris dans « other business areas les activités IT, HR, 

« legal », et autres activités de contrôles de fonction.  

Un deuxième constat, voir figure 7, est que c’est aussi dans l’activité « investment banking » 

que  les ratios de rémunération variable fixe sont les plus élevés, suivi par l’activité « asset 

management ». Les ratios pour l’« investment banking » ont diminué de 336,48 % en 2010 à 

179,47 % en 2012 et les ratios en « asset management » ont diminué de 208,63 % en 2010 à 

128 ,86% en 2012. Ce constat montre bel et bien que ce sont majoritairement les activités 

d’« investment banking » et d’« asset management » qui ont des politiques de rémunération 

mettant en avant les rémunérations variables liées à la performance.    
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Figure 7 : Comparaison des moyennes des ratios de rémunération variable : fixe dans les 

différentes activités du secteur financier dans l’Union européenne pour les « Identified staff » 

 

Source : (ABE, 2014a) 

5.1.2.  L’impact de la CRD III 

Nous pouvons conclure que le résultat principal de l’analyse est qu’à travers l’Union 

Européenne les pratiques de rémunération ne sont pas harmonisées. De grosses différences 

persistent dans les différents pays membres au niveau des ratios rémunération variable fixe, 

des rémunérations reportées, de l’utilisation de clauses Clawback ou encore des personnes 

identifiées comme « material risk takers ». (ABE, 2014a) 

De plus, le nombre d’ « identified staff » est jugé par l’ABE faible en comparaison avec 

l’ensemble des membres des établissements financiers. Ce nombre va cependant augmenter 

dans les prochains rapports de l’ABE puisqu’à partir de 2014 tous46 les « high earners » sont 

considérés comme « material risk takers ». L’implication de cette augmentation sera une 

application plus large des réglementations sur les politiques de rémunération ce qui aura 

comme effet un impact plus grand sur l’ensemble des rémunérations variables des membres 

du personnel des établissements de crédit et d’investissement dans l’Union européenne.  

 L’impact de la CRD III sur les politiques de rémunération dans les établissements 

financiers au sein de l’Union européenne sur la période 2010-2012 

À travers notre analyse nous avons pu constater que les nouvelles exigences de la CRD III ont 

bel et bien impacté les pratiques de rémunération au sein des établissements financiers. Le 

constat général que nous pouvons faire est que les pratiques de rémunération ont évolué dans 

le sens désiré mais avec des effets différents pour chaque exigence de la directive. 

                                                           
46 Sauf si l’établissement financier démontre que le « high earner » ne peut pas avoir d’impact sur le profil de 
risque de l’établissement. 
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Les effets les plus importants des nouvelles exigences de la CRD III sont: 

 une augmentation de la rémunération fixe et une diminution de la rémunération variable 

des « identified staff » entre 2010 et 2012, ce qui a pour effet une large diminution du 

ratio rémunération variable : fixe ; 

 une large diminution des ratios rémunération variable : fixe des « high earners » entre 

2010 et 2012 même si ils n’étaient pas tous considérés comme « identified staff » et donc 

tous soumis aux réglementations sur les rémunérations variables ; 

 une augmentation de la part des rémunérations variables reportées des « high earners » 

entre 2010 et 2012, même si les 60 % reportés ne sont pas appliqués dans tous les 

établissements financiers ; 

 et une baisse du montant total des rémunérations variables garanties entre 2010 et 2012. 

Deux éléments supplémentaires doivent aussi être mis en évidence : 

 premièrement nous avons pu constater que les nouvelles exigences de la CRD III ont 

impacté de manière plus significative l’activité d’ « investment banking » par rapport aux 

autres activités du secteur financier. 

 et deuxièmement que les exigences en matière d’ajustement de la rémunération variable 

en fonction des performances de l’établissement, de l’unité et de l’employé n’ont pas eu 

les effets escomptés. 

5.2. Les impacts  potentiels de la CRD IV au sein de l’Union européenne 

Malheureusement il ne nous est pas possible de réaliser une analyse des impacts réels des 

nouvelles réglementations de la CRD IV sur les politiques de rémunération. En effet la majeure 

partie des exigences ont été appliquées à partir du 1er janvier 2014 ou du 1er juillet 2014 et la 

réglementation sur la limitation de la rémunération variable avait été reportée au 1er janvier 

2015. De ce fait il est encore trop tôt pour avoir un retour sur les nouvelles réglementations 

de la CRD IV. La Commission européenne devrait publier un rapport sur les impacts vers la fin 

du mois de juin 2016. (Freshfields Bruckhaus Deringer LLP, 2013)   

Cependant suite aux nouvelles réglementations plusieurs changements auront forcément 

lieu. Le nombre de personnes assujettis aux réglementations sur les politiques de 
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rémunération, les material risk takers, va sensiblement augmenter suite à l’élargissement des 

critères définissant ces material risk takers. Des changements dans les structures de 

rémunération puisqu’une augmentation de la part de la rémunération fixe dans la 

rémunération totale est aussi attendue suite à la limitation de la part des bonus dans la 

rémunération totale. Et enfin, nous pouvons nous attendre à ce que de nouveaux types de 

rémunérations comme les revenus en fonction des responsabilités voient le jour (ces revenus 

avaient été mis en place par des établissements financier afin de contourner la limitation de 

la rémunération variable (role-based allowance)). (CSF, 2014) Bien évidemment, nous ne 

doutons pas que d’autres évolutions puissent voir le jour suite aux nouvelles réglementations 

de la CRD IV concernant les politiques de rémunération. 

5.3. Évolution des pratiques de rémunération dans les établissements de crédit et 

d’investissement aux États-Unis 

Aux États-Unis, les réponses à la crise financière concernant les politiques de rémunération se 

sont faites par les différentes réglementations en réponse au Dodd-Frank Act et par le 

document «  Guidance on sound incentive compensation ». Les autorités américaines ont 

donc bel et bien réagi face aux défaillances constatées dans les structures des rémunérations 

lors de la crise financière. Cependant malgré que les réponses à la crise ne soient pas toutes 

clôturées (comme nous l’avons mentionné dans notre commentaire sur les réglementations 

aux États-Unis), les réglementations en place et proposées ont eu des effets sur les pratiques 

de rémunération des établissements financiers aux États-Unis.  

Concernant la réglementation sur le « Say on Pay », selon Conyon (2013) le vote au minimum 

consultatif sur les rémunérations des dirigeants a bien été implémenté et il n’y aurait 

seulement que très peu d’opposition des actionnaires sur les rémunérations et les taux 

d’approbation des rémunérations seraient supérieur à 90 %. L’impact de cette réglementation 

est donc a relativiser puisqu’il semble qu’elle n’ait pas beaucoup d’opposition aux 

rémunérations des dirigeants. 

Selon le rapport du Board of Governors of the Federal Reserve System (2011), suite à la crise 

financière et aux recommandations des autorités compétentes, les plus grandes institutions 

financières avaient déjà en 2011 modifié leurs politiques de rémunération. Même si ces 

changements n’étaient pas encore suffisants les autorités compétentes saluaient déjà le 
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travail fournis. Les évolutions des politiques de rémunération correspondaient à une plus 

grande sensibilité des rémunérations aux risques. Ces évolutions comprenaient  des 

améliorations concernant les ajustements aux risques, de plus grandes portions de 

rémunération reportée, une meilleure identification des employés pouvant avoir un impact 

significatif sur l’établissement, ou encore de meilleurs alignements des rémunérations en 

fonction de la gestion du risque de l’établissement. Ce rapport avance qu’en moyenne 60 % 

de la rémunération variable des « senior excecutives » était reportée.  

Le rapport du CSF (2014)  et un article du The Wall Street Journal confirment les évolutions 

avancées par le rapport du Board of Governors. Selon le CSF (2014) les grandes institutions de 

Wall Street ont amélioré leurs politiques de rémunération et de plus en plus d’employés sont 

maintenant sujets aux clauses de malus et clawback couvrant plus de conditions et une 

meilleure sensibilité aux risques. L’article de McGrane et Ackerman du Wall Street Journal 

(2015) ajoute que les bonus des employés sont de plus en plus sujets à des reports sur 

plusieurs années et sont payés en actions au lieu de cash comme lors de la période pré-crise. 

Cependant dans ce même article47, il est mentionné que certaines grandes banques font déjà 

demi-tour sur certaines avancées. En effet, certaines banques telles que Morgan Stanley, en 

prétextant l’augmentation de la compétition pour les banquiers talentueux, ont annoncé 

qu’elles allaient diminuer le nombre de personnes sujets à des reports de bonus de 80 % à 50 

%. De plus, en 2014 une analyse a montré que sur les bonus de Wall Street de plus d’1 million 

de dollars, la part reportée avait diminuée de 45 % en 2010 à 36 % en 2014. 

Il nous semble dès lors judicieux d’être prudent concernant ces potentielles avancées. Nous 

ne contestons pas celles-ci mais deux éléments nous poussent à croire que les pratiques de 

rémunération n’ont pas fondamentalement changé. Premièrement, comme nous pouvons le 

voir dans l’annexe 3, les ratios de rémunérations variables / rémunérations fixes des CEO ont 

retrouvé de très belles couleurs dès 2010. En effet, avant la crise, la médiane du ratio pour les 

grands établissements financiers représentant un risque systémique était de l’ordre 2140 % 

en 2007 (1320 % en 2008 et 0 % en 2009) alors qu’en 2010 et 2011 ces ratios étaient de  l’ordre 

de 1400 % et 930 % respectivement. Ces ratios sont ceux des CEO mais ils donnent déjà une 

idée sur le fait que la crise financière n’a pas eu beaucoup d’effet sur ces ratios (la diminution 

                                                           
47 McGrane et Ackerman du Wall Street Journal (2015) 
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du ratio en 2011 est à mettre en relation avec les mauvaises performances du secteur 

financier). Deuxièmement, comme nous pouvons le voir dans l’annexe 4, la moyenne des 

bonus de Wall Street a encore augmenté en 2014 pour atteindre 172,860 dollars et se 

rapproche des sommets atteints juste avant la crise en 2006 (191,360 dollars en moyenne). 

Cette évolution des bonus nous laisse donc penser que les rémunérations excessives 

dénoncées pendant la crise financière n’ont pas fortement changé depuis la crise. 

En conclusion, nous pouvons penser qu’il y a eu des avancées au niveau de la structure des 

rémunérations sans que celles-ci soit réellement suffisantes. Malheureusement, depuis 2011, 

le Board of Governors of the Federal Reserve System n’a plus publié de rapport concernant 

les structures des rémunérations des banquiers. Nous ne pouvons dès lors pas juger d’un réel 

avancement puisque certaines banques font déjà marche arrière sur certaines évolutions. De 

plus, comme nous venons de le voir, les bonus semblent retourner vers leur niveau d’avant-

crise, ce qui nous laisse croire que l’effet de la crise financière sur les rémunérations variables 

des banquiers s’estompe déjà. Ce sentiment est aussi à mettre en relation avec la faible 

volonté que les autorités compétentes semblent avoir puisque depuis 2011 et la règle 

proposée sur les « incentive-based compensation », les autorités compétentes n’ont pas 

réalisé d’avancements sur cette réglementation. Pour Prager (2013), il est clair que les 

établissements financiers ont bel et bien avancé dans la bonne direction mais seulement le 

temps nous dira si ces mesures auront été effectives. 
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6. Comparaison entre l’Union européenne et les États-Unis 

 

Comme nous l’avons vu, l’Union européenne et les États-Unis ont répondu relativement vite 

aux défaillances du secteur financier ainsi qu’aux dérives des politiques de rémunération 

ayant fait augmenter les prises de risque dans le secteur financier. Nous avons analysé les 

nouvelles réglementations sur les politiques de rémunération des deux parties et il nous 

semble judicieux d’insister sur certaines différences qui ont leur importance dans la recherche 

de la stabilité du secteur financier.  

6.1. Comparaison des réglementations 

La différence majeure entre les États-Unis et l’Union européenne est le fait que l’Union 

européenne a mis en place un cadre législatif européen (que les états membres ont dû 

implémenter au niveau national) alors que les États-Unis n’ont en 2015 toujours pas introduit 

un cadre législatif afin de légiférer les politiques de rémunération. En effet, l’Union 

européenne a adopté la CRD III et la CRD IV alors que les États-Unis n’ont adopté que deux 

règlementations concernant le « Say on Pay » et les comités de rémunérations. La 

réglementation des États-Unis concernant la structure des rémunérations (« Incentive-based 

compensation arrangements ») n’a pas encore été adoptée et est même toujours en  

discussion. Les établissements financiers de l’Union européenne sont donc obligé d’appliquer 

les réglementations alors que les établissements financiers américains n’y sont 

qu’encouragés. Les autorités compétentes aux États-Unis jouent donc plus un rôle de 

superviseur que de régulateur. 

La deuxième différence majeure entre les réglementations des États-Unis et de l’Union 

européenne est la limitation de la rémunération variable par l’Union européenne. Avec la 

limitation de la rémunération variable à 100 % de la rémunération fixe (et possibilité à 200%), 

l’Union européenne se différencie de façon importante vis-à-vis des États-Unis (et du reste du 

monde) car aux États-Unis, à part la limitation des bonus lorsque les établissements sont sujets 

au TARP, il n’y a pas de limitation de la rémunération variable. 

Ces premières différences sont assez importantes puisqu’elles peuvent poser un problème de 

compétitivité entre les établissements financiers des États-Unis et de l’Union européenne. 

Comme nous l’avons vu, différents auteurs et les établissements financiers européens pensent 
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que ces différences peuvent engendrer une fuite des talents vers les États-Unis ou le reste du 

monde et par conséquent conférer un avantage concurrentiel aux établissements étrangers. 

Au niveau de la structure des rémunérations que les différentes réglementations exigent 

(même si aux États-Unis toutes règles ne sont pas encore adoptées), les règles s’équivalent et 

respectent les « Principles for Sound Compensation Practices » du CSF. Cependant, quelques 

différences persistent. En plus de la différence sur la limitation de la rémunération variable, 

l’Union européenne exige un report de 40 % de la rémunération variable sur 3 à 5  ans et de 

60 % pour les « high earners » (cette règle s’applique à l’ensemble de « identified staff »), alors 

qu’aux États-Unis le report de la rémunération variable est de 50 % sur 3 ans au minimum 

mais il ne s’applique qu’aux dirigeants des grands établissements financiers. Une autre 

différence est l’exigence par l’Union européenne du paiement de 50 % de la rémunération 

variable en instruments financiers liés à la valeur de l’établissement alors qu’aux États-Unis il 

n’y a pas d’exigences à ce niveau-là. 

Au niveau de la transparence, il n’y a pas de différences majeures dans les exigences de l’Union 

européenne et des États-Unis. Cependant, les exigences américaines concernant la 

transparence des structures de rémunérations se trouve dans le document « Incentive-based 

Compensation arrangements » qui n’a toujours pas été adopté. Ce qui a pour effet que la 

transmission d’information n’est pas encore obligatoire pour les établissements financiers 

américains au contraire des établissements de l’Union européenne. Une véritable analyse des 

impacts sur les politiques de rémunération est donc plus difficile à exécuter aux États-Unis. 

Comme nous avons pu le voir, l’ABE publie maintenant chaque année un rapport sur les 

pratiques de rémunération alors qu’aux États-Unis le dernier rapport officiel d’une autorité 

compétente sur les pratiques de rémunération date d’octobre 2011. 

6.2. Comparaison des impacts des réglementations sur les politiques de rémunération 

Un autre point qu’il nous semble judicieux de présenter est la différence dans 

l’implémentation des réglementations. En effet, les réglementations aux États-Unis 

s’appliquent de la même manière (en fonction du principe de proportionnalité) à l’ensemble 

des établissements financiers visés alors que dans l’Union européenne des différences 

peuvent avoir lieu. Les réglementations sont rédigées par l’Union européenne mais celles-ci 

doivent être transposées dans les droits nationaux. Dès lors des différences d’interprétation 
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ou d’application de la législation européennes peuvent avoir lieu. C’est le cas pour la limitation 

de la rémunération variable, les états membres ont en effet le choix d’une application plus 

stricte de la réglementation. Au contraire des établissements financiers américains, les 

établissements financiers de l’EEE peuvent donc être soumis à différentes réglementations en 

fonction du choix d’application nationale et cette différence pose encore une fois un problème 

de compétitivité. 

La comparaison que nous avons établie jusqu’à présent est une comparaison théorique des 

réglementations. Il nous faut donc comparer les impacts que les réglementations ont eu sur 

les pratiques de rémunération dans les établissements financiers. Cependant une 

comparaison approfondie n’est pas possible dû au manque d’informations sur les politiques 

de rémunération américaines que nous disposons. Comme nous l’avons mentionné, le dernier 

rapport officiel américain sur les pratiques de rémunération date de 2011 et celui-ci ne fournit 

pas de donnée chiffrée. Une comparaison détaillée n’est donc pas possible mais quelques 

éléments vont nous permettre d’émettre un jugement sur les différentes évolutions. 

Premièrement, selon les rapports officiels nous pouvons avancer que les établissements 

financiers des États-Unis et de l’Union européenne ont réalisé des avancées dans leur 

structure de rémunération. Comme nous l’avons vu, pour l’Union européenne ces avancées 

sont chiffrées mais elles ne le sont pas aux États-Unis, néanmoins ces avancées représentent 

bel et bien un pas en avant vers des pratiques de rémunération plus saines et plus sensibles 

aux risques. En effet des avancées ont eu lieu en matière de report de rémunération et vis-à-

vis des clauses de récupération ou de malus dans les établissements financiers américains et 

européens. 

Une deuxième différence est l’effet des réglementations sur la part de la rémunération fixe 

dans la rémunération totale. Dans l’Union européenne, nous avons pu voir que la part de la 

rémunération fixe a augmenté dans la rémunération totale alors que pour les rémunérations 

américaines, cette part n’a pas sensiblement évoluée (voir annexe 5). De plus, selon le CSF 

(2014) une augmentation de la rémunération fixe dans la rémunération totale n’est pas à 

attendre pour les établissements financiers aux États-Unis, alors que dans l’Union européenne 

une augmentation de la rémunération fixe est attendue dû à l’introduction de la limitation des 

bonus. Grâce à l’annexe 3, nous pouvons aussi constater une différence dans les ratios de 
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rémunération variable / rémunération fixe des CEO des établissements financiers européens 

et américains représentant un risque systémique. En effet, on peut s’apercevoir que les ratios 

sont sensiblement supérieurs aux États-Unis. Un deuxième constat est que la crise ne semble 

pas avoir eu beaucoup d’effet sur ces ratios. Cependant avec l’introduction de la limitation de 

la rémunération variable, les ratios des CEO risquent bien de diminuer et donc d’accroître 

encore la différence avec les États-Unis. 

Les différentes divergences que nous venons de présenter font donc état d’un contraste entre 

les réglementations sur les politiques de rémunération des États-Unis et de l’Union 

européenne. Ce contraste met en évidence que tant dans les réglementations (point de vue 

théorique) et que tant dans les pratiques de rémunération (point de vue pratique), les états 

membres de l’Union européenne ont réagi d’une manière plus importante face aux 

défaillances mises en avant par la crise financière au niveau des politiques de rémunération. 

L’objectif  final de ces réglementations est une plus grande stabilité dans le secteur financier, 

mais seul le temps nous dira si les mesures prises par l’Union européenne et les États-Unis 

atteindront cet objectif. Pour le moment, l’Union européenne a été plus loin que les États-

Unis dans la réglementation des politiques de rémunération mais les États-Unis n’ont pas 

encore terminé leurs réglementations. Certains auteurs et établissements financiers 

prétendent que l’Union européenne a été trop loin avec la limitation des bonus et que cette 

réglementation pourrait fragiliser le secteur financier mais il est encore trop tôt pour savoir si 

la limitation des bonus aura réellement un impact sur la stabilité du secteur financier. 
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7. Conclusion  

 

Afin de conclure ce mémoire et tenter de répondre à notre question de recherche, nous allons 

mettre en évidence les principaux éléments de réponse identifiés au travers des différents 

chapitres. Pour rappel, notre question de recherche est la suivante :  

« Dans quelle mesure les nouvelles réglementations visant à réguler les politiques de 

rémunération au sein des établissements financiers améliorent-elles la stabilité du secteur 

financier dans l’Union européenne et aux États-Unis ? ». 

Dans un premier temps, nous avons développé le contexte historique de notre sujet de 

recherche en présentant les causes de la crise financière de 2008, et plus spécifiquement le 

rôle de la rémunération des banquiers dans le déclenchement de celle-ci. À l’issue de cette 

partie, nous constatons qu’il existe toujours une vive polémique autour des bonus élevés dans 

le secteur financier et autour du rôle des banquiers dans le déclenchement de la crise. En effet, 

de multiples rapports présentent les politiques de rémunération dans le secteur financier 

comme un des facteurs à l’origine de la crise, que celui-ci soit mineur ou majeur. Ainsi, malgré 

le fait que différentes études académiques montrent effectivement un lien causal entre les 

politiques de rémunération et la prises de risque en général, il est très difficile de pouvoir 

extrapoler ce lien au déclenchement de la crise systémique que nous avons connue. En 

d’autres termes, selon nous, à l’issue de notre recherche documentaire, nous estimons qu’il 

n’existe pas de corrélation directe significative entre les politiques de rémunération des 

banquiers et le déclenchement de la crise financière de 2008. Néanmoins, la réaction des 

autorités politiques ne s’est pas fait attendre et a permis d’encadrer davantage les 

rémunérations du secteur financier. Ce qui a fait l’objet de la suite de ce mémoire. 

Dans un second temps, nous avons donc analysé le contexte réglementaire mis en place après 

la crise, d’une part au sein de l’Union européenne et d’autre part aux États-Unis. Il ressort de 

notre analyse que l’Union européenne a mis en place une des réglementations sur les 

politiques de rémunération les plus contraignantes au monde. Ces réglementations semblent 

bien répondre aux limites mises en lumière par la crise financière car l’accent a été mis sur la 

prise de risque. En effet, l’instauration du report de la rémunération variable, l’augmentation 

de la proportion de rémunération variable payée en instruments financiers, ainsi que les 
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ajustements en fonction des performances et des risques, sont autant d’éléments  permettant 

d’intégrer l’importance de la valeur créée à long terme pour l’établissement financier. Ces 

nouveaux aspects permettent dès lors aux rémunérations variables d’être en adéquation avec 

les performances de l’entreprise sans pour autant pousser les banquiers à prendre des risques 

excessifs. Cependant, certaines parties de ces réglementations, et surtout celle portant sur la 

limitation des bonus, ont reçu un accueil défavorable de la part du secteur financier. La 

limitation des rémunérations variables est critiquée par les établissements  et par certains 

auteurs académiques car celle-ci n’aurait, selon eux, pas d’effet significatif sur la prise de 

risque. Cette limitation pourrait au contraire augmenter le risque de défaut des 

établissements et représenter une entrave à un bon « level playing field ».  

À l’issue de ce chapitre, il nous semble que les réglementations représentent une réponse 

pertinente face aux défaillances mises en avant par la crise mais un aspect important des 

réglementations ne nous parait pas totalement optimal. Comme mentionné ci-dessus, la 

limitation de la rémunération variable crée des possibilités d’arbitrage pour les grands 

établissements financiers. Ces possibilités d’arbitrage sont créées pas les différences 

réglementaires existantes au niveau européen et au niveau international. En effet, les états 

membres de l’Union peuvent mettre en place une limitation plus stricte que celle prescrite 

par l’UE. C’est par exemple le cas de la Belgique et des Pays-Bas. Ces différences 

réglementaires entre les pays représentent donc des entraves à un bon « level playing field » 

et permettent aux établissements financiers de premier rang d’en tirer parti en délocalisant 

leurs meilleurs banquiers ou des branches d’activité dans les régions les moins réglementées. 

Ce problème de différences réglementaires pose dès lors un problème de compétitivité dans 

le secteur financier. Comme la rémunération joue un rôle non négligeable afin d’attirer les 

banquiers les plus performants, une fuite des talents pourrait avoir lieu vers les grands 

établissements se trouvant dans un système réglementaire moins strict car ces établissements 

auraient la possibilité de pouvoir rémunérer d’une meilleure manière les banquiers. Cette 

fuite des talents pourrait par conséquent faire baisser la compétitivité de certains 

établissements européens se trouvant dans des pays ayant mis en place une limitation plus 

stricte.  Cette limitation des bonus semble par conséquent pouvoir entraver la stabilité du 

secteur financier de par une augmentation possible de la probabilité de défauts de certains 

établissements et en étant un obstacle à un bon « level playing field ». 
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Ensuite, nous avons analysé les nouvelles réglementations sur les politiques de rémunération 

aux États-Unis afin de pouvoir les comparer avec les réglementations européennes. Notre 

analyse nous a permis de faire deux constats. D’une part, les États-Unis n’ont pas encore 

clôturé leurs réglementations initiées il y a maintenant 5 ans. D’autre part, même si les 

nouvelles réglementations américaines répondent aux critères émis par le Conseil de stabilité 

financière, ces réglementations nous semblent moins pertinentes que celles de l’UE si l’on 

considère l’objectif de contrer la performance à court terme et les prises de risques excessives 

des banquiers. L’UE nous semble donc avoir mieux répondu à la crise financière sur le plan des 

politiques de rémunération des banquiers.  

Par ailleurs, afin de compléter notre analyse des réglementations visant les politiques de 

rémunération, nous avons analysé les impacts de celles-ci au sein du secteur financier. Il 

ressort de cette analyse que les établissements financiers de l’UE ont dans l’ensemble mieux 

réagi que les établissements américains. Le niveau de réactivité du secteur financier américain 

est évidemment à mettre en relation d’une part avec l’inachèvement des réglementations aux 

États-Unis et d’autre part avec la mentalité vis-à-vis des bonus qui ne semble pas vraiment 

avoir changée depuis la crise. 

Un dernier point important qui ressort de notre analyse d’impact, est la proportion de 

personnes visées spécifiquement par les nouvelles réglementations. Malheureusement pour 

les États-Unis nous ne disposons pas de ces chiffres mais pour l’UE cette proportion est 

relativement faible. En 2012, dans l’Union européenne, le nombre d’« identified staff » par 

rapport à l’ensemble des membres du personnel des établissements financiers de l’UE était 

de 1.2%. Les nouvelles réglementations ne s’appliquent donc qu’à 1.2% des employés des 

établissements financiers. Ce pourcentage est faible, mais les impacts des réglementations 

seront bien ciblés car il faut considérer que toute personne pouvant avoir un impact significatif 

sur le profil de risque des établissements financiers est normalement bien impacté par les 

nouvelles réglementations. Il nous faut aussi relever que ce sont principalement les banques 

d’investissements et les établissements de gestion d’actifs qui seront le plus impactées car ce 

sont dans ces deux activités que travaillent la majorité des « identified staff » et que le ratio 

de rémunération variable par rapport au salaire fixe est le plus élevé.  
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Ces différentes analyses nous ont permis d’apporter des éléments de réponse à notre 

question de recherche. Les réglementations que nous avons analysées semblent pouvoir avoir 

un effet positif sur la stabilité des secteurs financiers américains et européens. Cependant, 

une étude des effets des nouvelles réglementations sur les prises de risque serait idéale afin 

de pouvoir juger des impacts réels de ces nouvelles réglementations. De plus, nous constatons 

qu’il est très difficile de vouloir conclure sur l’efficacité des nouvelles réglementations mises 

en place puisque comme nous l’avons vu, il n’existe pas d’étude montrant explicitement une 

corrélation directe entre les rémunérations excessives et la crise financière. Concernant notre 

analyse d’impact, la littérature scientifique disponible n’est pas encore suffisante afin de juger 

véritablement de l’évolution des politiques de rémunération. Cette remarque vaut 

certainement pour l’analyse d’impact dans l’UE mais surtout pour celle des États-Unis. En 

effet, pour le marché américain les seules données officielles que nous avons pu trouver sur 

l’évolution des structures de rémunération est un rapport datant de 2011. Il est donc encore 

trop tôt pour pouvoir juger des véritables impacts sur les politiques de rémunération et sur la 

stabilité du secteur financier. 

Le dernier point de ce mémoire concerne les éventuelles pistes de réflexions futures. Les 

nouvelles réglementations sur les politiques de rémunération auront certainement des effets 

positifs sur la stabilité des marchés financiers. Cependant, comme beaucoup de politiques et 

d’auteurs académiques le font savoir, des réformes  qui porteraient sur les problèmes de fond 

tels que les stress de liquidité, de solvabilité ou encore le problème du modèle « originate and 

distribute » auraient bien plus d’effets pour maintenir la stabilité du secteur financier. En 

effet, ces derniers sont les éléments qui ont véritablement permis le développement et le 

déclenchement de la crise alors que le problème des politiques de rémunération inadéquates 

est plus un facteur qui a joué un rôle d’accélérateur dans le développement de la crise.  

Et finalement, si les autorités compétentes désirent continuer la limitation des bonus, une 

piste qui pourrait être intéressante serait la limitation de la rémunération variable non pas en 

fonction de la rémunération fixe mais plutôt en fonction des ratios de liquidé et de solvabilité 

que les établissements financier doivent respecter suite aux nouvelles réglementations. Mais 

quelles que soient les limitations des bonus, le point le plus important qui devrait être respecté 

est un « level playing field ». 
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