L'intégration financiere européenne

en bonne voie

lintroduction de la monnaie unique, comme le stade

ultime de 'achévement de la construction européenne.
L'objectif d'intégration financiére a été affirmé par I'Acte Unique
de 1986. Il recouvre deux idées principales : la suppression
des barriéres a la libre circulation des capitaux et la liberté
de prestation des services financiers. Sa réalisation impose
la mise en place d’un corps unique de régles du jeu et
l'existence d'infrastructures intégrées.

L'achévement du marché unique des services financiers
constitue un élément clé du processus de réforme économique
de 'agenda de Lisbonne ; il est essentiel pour la compétitivité
de 'UE au niveau mondial. Le processus d'intégration du
secteur financier a connu une accélération, avec la publication
du plan d'action pour les services financiers (PASF) en 1999.
Plus récemment, le livre blanc de la Commission européenne,
paru en décembre 2005, a proposé de consolider les
législations existantes pour la période 2005-2010.

| ‘intégration financiere européenne apparait, aprés

Etat des lieux

Les enjeux de l'intégration financiere

Le secteur financier au sens large recouvre une série
d'activités : activités bancaires, d'assurance et réassurance,
services dinvestissement (assurés par les entreprises
d'investissement et les autres professionnels du secteur :
conseillers, auditeurs, courtiers), gestion collective de
I'épargne (incluant les régimes volontaires de prévoyance et
les fonds de pension), offre publique, négociation et livraison
de valeurs mobilieres (liquidation, réglement, garde). Ce
secteur revét une importance considérable dans I'économie,
puisque 'ensemble des activités y afférant représente 8% du
PIB et 9% de I'emploi de I'Union européenne.

Marion Girard-Vasseur
Eric Vergnaud

L'intégration financiére devrait entrainer une
augmentation de I'efficience des marchés, grace & un
accroissement de leur liquidité, une baisse des colts de
transaction et une meilleure comparabilité des produits
financiers, permettant de facto une allocation plus
efficace des capitaux. Les entreprises bénéficieraient de
conditions financiéres plus avantageuses, que ce soit au
travers d'un co(t du capital moins élevé, d’un plus grand
nombre de produits financiers disponibles et de 'accés a
un stock de capital-risque plus abondant. Le secteur
public pourrait également couvrir ses besoins de
financement a moindre colt. Les consommateurs, quant
a eux, devraient bénéficier d'un éventail plus large de
produits d’épargne et de meilleurs rendements, mais
également d'un co(t réduit de leurs emprunts. Enfin, le
renforcement attendu de la stabilité financiére pourrait
contribuer a accroitre I'attrait du marché européen pour
les investisseurs étrangers. L'intégration financiére
compléte au sein de I'espace européen engendrera un
surcroit de croissance économique appréciable et une
augmentation de I'emploi.

La construction d’un cadre juridique approprié

La mise en place d’'un corps unique de régles du jeu
et dinfrastructures intégrées est indispensable pour
permettre le transfert sans barriéres de I'argent, mais
également des titres et des droits contractuels. Le
Comité Lamfalussy a préconisé une approche a quatre
niveaux pour élaborer la législation communautaire (cf.
encadré 1, page 11).

Or, la diversité des cadres juridiques au sein de
I'Union européenne constitue un obstacle majeur a
lintégration financiére. En outre, la transposition de la
législation communautaire dans le droit national est
souvent délicate. D'une part, la directive peut n'étre
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qu’une exception, qui ne s'applique qu'a des opérations
particuliéres, le droit national continuant de valoir dans
les autres cas"). D'autre part, le droit national peut
maintenir des dispositions supplémentaires a la directive,
qui n’est alors qu'une contrainte a minima.

Face a ces difficultés et a l'irrédentisme des principes
et des architectures de droit nationaux, est apparue
lidée d’'un 26éme régime, qui, pour certains produits
financiers, se superposerait aux vingt-cinq droits
nationaux existants. D’'une apparente simplicité, cette
solution n’en exige pas moins une forte dose
d’harmonisation juridique, fiscale et linguistique.
L'obtention d’'un accord sur des standards européens
optionnels, destinés a seulement certains produits, parait
difficile. Enfin, les bénéfices de cette proposition sont
incertains. La Commission européenne a estimé
récemment qu’une focalisation sur les travailleurs
frontaliers (la cible de clientéle privilégiée par les tenants

Encadré 1

du 26éme régime) était aussi trop restrictive. Elle
souhaite plutdt s'attacher a la création d’'un passeport
paneuropéen, autorisant les institutions financiéres a
vendre leurs produits et les consommateurs a les
acheter, partout au sein de I'UE, sur la base d’un accord
sur un minimum de standards par les autorités du pays
d’origine de I'entreprise financiére.

Le champ du droit européen est trés vaste. On peut
ainsi citer le droit de propriété, le droit des sociétés et de
la faillite, le droit des garanties, le droit de la
concurrence, 'imposition des bénéfices des sociétés, le
taux de la TVA (qui est directement incluse dans le prix
de linstrument financier considéré), les regles de
fonctionnement des marchés. Dans le domaine du statut
des banques et des autres entreprises financiéres,
I’harmonisation est déja bien avancée. Néanmoins, force
est de constater que le cadre juridique commun
européen cherche encore son texte fondateur.

Les “quatre niveaux” du processus Lamfalussy (réglementation et surveillance)

La politique communautaire en matiere de réglementation et de surveillance des services financiers est
essentiellement fondée sur les “quatre niveaux” du processus Lamfalussy. C'est lors du Conseil européen de
Stockholm de mars 2001 que les chefs d’Etat et de gouvernement ont approuvé le rapport final du Comité des Sages
sur la régulation des marchés européens de valeurs mobilieres présidé par A. Lamfalussy.

Le Comité Lamfalussy a préconisé une approche a quatre niveaux pour élaborer la législation communautaire, en
poursuivant un double objectif de souplesse et de rapidité. Cette approche est fondée par deux nouveaux comités : le
comité européen des valeurs mobilieres (CEVM) et le comité européen des régulateurs des marchés européens des
valeurs mobilieres (CERVM), toux deux créés par la Commission en juin 2001.

- Le niveau 1 est constitué d’actes législatifs, directives ou reglements, proposés par la Commission apres
consultation de toutes les parties intéressées et adoptés en codécision par le Parlement européen et le Conselil,
conformément au traité CE. Lors de I'adoption de chacun de ces actes, directives ou reglements, le Conseil et le
Parlement décident, sur la base d’une proposition de la Commission, de la nature et de la portée des mesures
techniques d’exécution a arréter au niveau 2.

- Au niveau 2, le CEVM, le futur comité de réglementation, assiste la Commission dans I'adoption de ces mesures
d’exécution. Ces mesures garantissent que les dispositions législatives de caractére technique restent en phase avec
'évolution des marchés.

- Les mesures de niveau 3 ont pour objectif d’améliorer la mise en ceuvre des actes de niveaux 1 et 2 dans les Etats
membres, qui doit devenir commune et uniforme. Le CERVM exerce une responsabilité particuliere dans ce domaine.

- Au niveau 4, la Commission fait appliquer la législation communautaire de maniére plus rigoureuse.

Il a été convenu que, dans les cas ol les mesures d’exécution dans le domaine des marchés des valeurs mobilieres
sont particuliérement sensibles, la Commission éviterait d’aller @ I'encontre des vues prédominantes du Conseil.

Juillet 2006 | Conjoncture | 11



Les principales étapes du processus d’intégration
financiére

Les premiéres avancées en matiére d'intégration
financiere datent du début des années 1990. En 1993
ont été élaborées deux directives importantes, entrées
en application en 1996. La premiére de ces directives
fixait le capital initial nécessaire a une entreprise de
crédit ou d'investissement, selon son objet (intervention
pour compte propre ou pour celui d'un tiers). La seconde
directive définissait 'ensemble des activités mobilieres
des établissements financiers. Elle établissait le principe
de reconnaissance mutuelle des agréments et de
contrle par le pays d’origine.

Le “Plan d’action des services financiers 1999-
2005” (PASF) a constitué le premier véritable jalon
dans la voie de l'intégration financiére

Publié en 1999, le PASF a été élaboré par la
Commission européenne, a l'issue du Conseil européen
de Cardiff de 1998. Il a été approuvé par le sommet de
Lisbonne en 2000. La Commission s'est donnée pour but
l'instauration d’un véritable marché financier européen a
I'horizon 2005. Le PASF répondait a plusieurs objectifs :
une mise en ceuvre effective des régles existantes, une
clarification et une uniformisation de la législation
communautaire.

Le PASF est constitué d'un ensemble de directives,
couvrant quarante-deux mesures au total. Il poursuit trois
objectifs :

- la mise en place d'un marché unique des services
financiers de gros, sur la base d'un cadre juridique
commun pour les marchés intégrés de valeurs mobiliéres
et de produits dérivés, ainsi que les OPA et les fusions
transfrontaliéres. Les notions de transparence et de
comparabilité financiére revétent une importance
fondamentale. Ainsi, depuis le 1¢" janvier 2005, toutes les
sociétés cotées de I'Union européenne doivent-elles
établir leurs comptes financiers consolidés conformément
aux normes IAS et IFRS adoptées au niveau de I'UE ;

- I'intégration et 'ouverture & tous les consommateurs
d'un marché financier de détail au niveau européen. Cet
objectif implique une réduction des écarts tarifaires entre

Etats. Or, a titre illustratif, en 1998, les commissions sur
les transactions sur actions s'échelonnaient de 1% a
17% du montant des transactions. L'instauration d'un
commerce électronique des produits financiers,
fonctionnant de maniére efficace est également un
objectif poursuivi ;

- I'harmonisation des regles prudentielles dans le
secteur financier européen (solvabilité des activités
d’'assurance et de réassurance, adéquation des fonds
propres). La Commission européenne ambitionne
d’accroitre la place de I'Union européenne dans
I'établissement de normes mondiales, afin de renforcer
I'attrait du marché européen pour les investisseurs
étrangers.

Les mesures contenues dans le PASF couvrent un
vaste champ, incluant notamment :

- le statut de société d'investissement européenne

- la fiscalité de I'épargne

- la confidentialité bancaire

- les OPCVM

- les fonds de pension

- les OPA

- le capital investissement

- la communication a distance des services financiers.

Quel bilan tirer du PASF ?

Le calendrier Iégislatif établi pour 'adoption du PASF
a été largement respecté, puisque quarante et un des
quarante-deux mesures avaient été finalisées a la fin de
2005. Les toutes dernieres années ont été a cet égard
tres productives. Ainsi, la directive relative a I'imposition
du revenu de I'épargne a-t-elle été officiellement adoptée
en juin 2003, celle sur les “prospectus” en juillet 2003. En
octobre 2003, le Comité européen des valeurs mobilieres
a approuvé les premieres mesures de la directive sur les
abus de marché. En novembre 2003, la Commission a
fait une nouvelle proposition de dixiéme directive sur les
fusions transfrontaliéres, et adopté un ensemble de sept
mesures visant & établir une nouvelle organisation des
services financiers. En 2004, des directives concernant
les services d'investissement et les OPA ont été
adoptées. Enfin, relancant un sujet sensible, la
Commission publiait en avril 2004 une communication
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relative & la compensation et au réglement livraison, afin
de tenter d’'améliorer la concurrence dans les opérations
de “post market” (actuellement contrélées par Euroclear
et Clearstream).

Certes, le PASF a favorisé une poursuite du processus
d’intégration des marchés financiers européens. Son
application a permis des avancées significatives : les
performances du secteur des services financiers se sont
améliorées, la liquidité a augmenté, la concurrence, la
rentabilité et la stabilité financiere se sont renforcées. La
mise en ceuvre progressive des mesures au cours des
prochaines années devrait aboutir a un renforcement de
ces effets positifs. Cependant, les efforts doivent étre
poursuivis, comme le souligne le livre Blanc de la
Commission européenne sur la politique des services
financiers (2005-2010) (cf. infra encadré 2).

Quel niveau d'intégration effectif sur les différents
marchés de capitaux
En dépit des colts associés & la fragmentation

résiduelle du systeme financier européen, le
développement d’'une gestion pan-européenne des actifs

Encadré 2

financiers a commencé a se développer. Lintroduction
de l'euro a joué & cet égard un role essentiel.

Le marché monétaire

Le marché interbancaire est pleinement intégré.
Ceci était essentiel pour la conduite de la politique
monétaire commune et constituait également un
préalable a toute autre forme d’intégration financiére. De
fait, depuis le lancement de l'euro, il existe un marché
interbancaire unique. Ce succés récompense un long
travail de préparation comprenant la création d'indices
de référence pour les taux européens (Euribor et EONIA)
et la mise en communication directe des moyens de
paiements interbancaires nationaux, notamment via le
systéme Target (pour Trans European Real Time Gross
Settlement System) qui a constitué une étape décisive.
Les grandes banques universelles ont alors eu la
capacité de proposer aux entreprises clientes une
gestion du “cash” disponible libérée de la logique de
gestion des devises, pour passer a une logique de
gestion des liquidités. Selon la BCE, les transactions
entre pays de la zone euro ont représenté 54% du total
des transactions interbancaires en 2004.

La directive relative a I'imposition du revenu de I’épargne (3 juin 2003)

Cette directive est devenue applicable le 1" juillet 2005. Elle s'applique aux Etats de I'Union européenne et aux pays
bénéficiant d’accords avec I'UE sur la taxation de I'épargne (Andorre, Liechtenstein, San Marin, Monaco, Suisse). Elle
concerne aussi les accords conclus entre les Etats membres de I'UE pris individuellement et dix territoires dépendants
et associés du Royaume-Uni et des Pays-Bas.

Elle stipule que chaque Etat membre devra fournir a I'Etat membre de résidence de I'épargnant des informations
sur le montant des intéréts versés a celui-ci dans cet Etat. Trois pays bénéficient d’un régime dérogatoire : la Belgique,
le Luxembourg et 'Autriche. Ces derniers appliquent une retenue a la source sur les revenus d'intérét versés aux
épargnants résidant dans d’autres Etats membres de I'UE, au lieu de procéder a un échange d'information. Le taux
appliqué est de 15% les trois premieres années (1¢" juillet 2005-30 juin 2008), 20% les trois années suivantes (1°" juillet
2008-30 juin 2011) et de 35% a partir du 1¢" juillet 2011. Ces trois Etats reversent 75% des revenus de cette taxe aux
autorités fiscales du pays de résidence de I'épargnant, retenant 25% de la somme pour couvrir leurs frais administratifs.
Néanmoins, la retenue a la source n'est pas appliquée si I'épargnant présente un certificat émanant des autorités
fiscales de son pays de résidence, confirmant qu’elles sont informées de I'existence du placement.

La directive inclut tous les produits de dettes, comprenant les dépdts en cash et les obligations d’entreprise et
publiques.
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A Tlinverse, le secteur des pensions demeure
largement une mosaique de marchés nationaux, reflet de
la multiplicité des systémes de réglement-livraison, qui
viennent elles-mémes de la diversité des cadres légaux
et fiscaux et des pratiques de marché. Tout ceci a pour
conséquence a la fois une augmentation du colt des
opérations de pensions transfrontaliéres et nuit au
développement du collatéral.

De méme, les marchés des billets de trésorerie
(Commercial paper) et des certificats de dépét (titres
de créances négociables de maturités courtes) sont
peu intégrés. La encore, les différences en matiére de
cadre juridique constituent un obstacle important. Le
marché s’est organisé autour des quelques places fortes
nationales, Paris (billets de trésorerie), Francfort, et bien
s(r la City, avec des émissions d’'EuroCP qui se situaient
a la mi-2004 autour de 400 milliards de dollars.

Le marché obligataire

Il s'est, lui, fortement intégré dans le sillage de
lintroduction de I'euro (cf. encadré 3). Le compartiment
des titres publics est de taille, désormais, a rivaliser
avec le marché des titres longs en dollars. Sur les
marchés secondaires, les efforts d’harmonisation en

Encadré 3

matiére de conventions en cours et la gestion active de
la dette ont été les piliers du succés constaté. La
transparence et la liquidité s’en sont trouvées
améliorées. En outre, la compétition existant entre les
différents émetteurs (les Etats) a conduit & la création de
nombreux nouveaux produits innovants : obligations a
maturité constante, obligations indexées sur l'inflation et
enfin titres de maturité ultra-longue. Ces derniers
répondent & la demande des investisseurs institu-
tionnels, comme les fonds de pension et les assureurs-
vie, qui ont des besoins de placement & long terme dans
le cadre de leur gestion actif-passif. La transformation
des infrastructures du second marché, en particulier la
place grandissante prise par les systémes de frading
électronique (comme le systéme Multi Transactions
Security ou MTS), a facilité l'intégration des marchés.
Toutefois, les caractéristiques de ces plates-formes
électroniques, en particulier I'organisation de la liquidité,
la transparence pré-opérations, ont fait surgir quelques
questions sur la solidité réelle de cette liquidité. Certains
vont méme jusqu'a avancer que la trop forte
transparence pré-transaction (par exemple par le
caractére public des carnets d’ordre) peut augmenter la
volatilité, les colts de transaction et peser sur la
profondeur du marché.

Marché obligataire en euros

En 2005, les émissions nettes libellées en euros sont demeurées supérieures a celles libellées en dollars. De 1999
a 2005, elles ont représenté 50% du total, contre 39% pour celles émises en dollars. En 1999, ces parts étaient
respectivement de 45,9% et de 46,8%. De méme, les encours de dette obligataire libellée en euro, devenus
(légerement) prédominants des 2003, ont conservé leur premier rang. Toutefois, I'analyse par monnaie et par région
d’émission montre que le marché de I'euro reste d’abord un marché européen. Cette caractéristique a bien été mise
en lumiére par la Banque Centrale Européenne®. Celle-ci a mesuré les montants d’émissions et d’encours hors
opérations libellées dans la devise de I'emprunteur. Ainsi, au cours de la période allant de 2004 T3 a 2005 T2, les
émissions nettes en euros avaient représenté 43% du total et celles en dollars 36%, contre respectivement 68% et 23%
en tenant compte des émissions libellées dans la devise de I'emprunteur. En matiére d’encours, la démonstration est
la méme. La part de la dette libellée en euros, hors celle contractée par des emprunteurs de la zone s’élevait a 31,5%
du total en T2 2005, apres 30,7% en T2 2000, et 20% pour les anciennes monnaies nationales avant 1999. Au cours
de la période 1999-mi-2005, la part du dollar est passée de 40% a 44%.
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Du co6té des obligations privées, le volume des
transactions a bondi lors de l'introduction de I'euro et
s'est stabilisé par la suite. Ainsi, en 1998, les émissions
obligataires n’atteignaient que 273 milliards de dollars
(un peu plus de 25% du volume des émissions en
dollars) pour passer a 657 milliards en 1999 (soit plus de
75% des émissions en dollars). Du coté des
investisseurs institutionnels, fonds obligataires multi
devises, fonds de pension et assureurs vie, les stratégies
ont été également largement modifiées par la monnaie
unique, avec une augmentation importante de I'allocation
en actifs libellés en euros. Au total, les facteurs nationaux
sont devenus trés rapidement moins importants pour la
détermination des prix et des spreads que les tendances
propres au marché obligataire mondial. En particulier,
I'analyse sectorielle a pris le pas sur I'analyse nationale,
phénoméne également visible sur le marché des actions.

L'intégration au niveau européen de l'activité des
banques d'investissement a largement profité aux
grandes entreprises européennes. Les économies
d'échelle et la disparition des barrieres a I'entrée des
différents marchés nationaux ont permis une baisse des
frais de structuration et d’émission. Les commissions ont
diminué de moitié en 1999, en reculant de 1,7% a 0,9% et
se sont installées autour de 0,6% par la suite, (un niveau
tout a fait comparable aux tarifs pratiqués aux Etats-Unis).

Le marché de Ia titrisation

Pratiquement inexistant au milieu des années 1990, il a
rapidement progressé depuis, méme s'il reste encore peu
développé par rapport & son homologue d’outre-Atlantique.
La encore, 'absence d'un cadre légal paneuropéen est un
facteur pénalisant, les marchés nationaux demeurent
dominants, avec des techniques et des instruments
spécifiques. En retour, plus encore que sur tout autre
marché, le besoin de dépasser les différences légales et la
fragmentation du marché européen ont conduit au
développement des produits trés élaborés.

Le marché des dérivés de taux d’intérét (forwards,
swaps et options)

Ce compartiment s'est également beaucoup développé
depuis le lancement de I'euro. Le montant des transactions

en euros représente 45% du total mondial, contre moins de
35% pour celles en dollars®, dont 45 milliards de dollars
pour les swaps overnight. Le développement du marché a,
en effet, été particulierement important sur la partie courte
de la courbe, qui bénéficie de la liquidité et de la forte
intégration du marché interbancaire (voir supra). Sur les
marchés organisés, deux familles de contrats ont émergé
de la (sévére) compétition entre produits et places : le
contrat Euribor trois mois d’Euronext-Liffe et les contrats
longs, fondés sur le gisement du Bund allemand,
développés par Eurex-Deutsche Boerse.

Les marchés actions

Si l'intégration est moins avancée, ont peut toutefois
noter une corrélation plus forte des mouvements de prix
entre les différents pays de la zone euro et une
convergence des primes de risque. Certes, il faut aussi
prendre en compte la synchronisation croissante des
cycles au sein de la zone euro et l'internationalisation
des grandes entreprises européennes.

La consolidation des places est en marche. Euronext
regroupe déja Paris, Bruxelles, Amsterdam et Lisbonne.
Toutefois, les prochains rapprochements de places
boursieres se feront peut-étre sur une base
transatlantique, aprés le London Stock Exchange et le
Nasdaq, c'est le mariage entre Euronext et le NYSE qui
semble se profiler, alors que nombre de professionnels
préféreraient une union entre Euronext et Deutsche
Boerse. Enfin, si la forte compétition entre places a
autorisé une baisse des colts de transaction, au
bénéfice des investisseurs et des émetteurs, elle a
également conduit & une fragmentation trop importante
de la liquidité, un phénomeéne qui risque d'étre amplifié
par l'architecture de trading préconisée par la directive
MiFID (cf. encadré 4, page 16).

Les objectifs pour les cing prochaines
années : le “livre blanc sur la politique
des services financiers (2005-2010)”

Les inefficiences des systémes de réglement livraison
et 'absence d’'un modéle clair et surtout accepté par tous
sont deux des principaux obstacles & un marché financier
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Encadré 4

La nouvelle directive sur les marchés d’instruments financiers ("MiFID”)

La transposition dans les différents droits nationaux devra étre achevée le 31 janvier 2007. La directive entrera en
vigueur le 1er novembre 2007, 'ensemble des acteurs concernés devant alors s’étre mis en conformité. La “MiFID”
correspond a I'ancienne “directive concernant les services d’investissement”, adoptée le 21 avril 2004.

La directive donnera aux entreprises d'investissement et aux banques un passeport leur permettant d’opérer dans
I'ensemble de I'UE sur la base de 'agrément délivré par leur pays d’origine. L'objectif est d’assurer une concurrence
loyale entre les bourses et les banques qui souhaitent internaliser (dénouer chez elles) les ordres de leurs clients
portant sur des valeurs mobilieres. Par ailleurs, cette directive doit permettre d’améliorer la transparence pré-
négociation, I'exécution des ordres et la fixation des prix des valeurs mobilieres négociées.

intégré. A la différence des acteurs de marché qui ont
depuis longtemps adopté une approche paneuropéenne,
les systémes de réglement livraison sont encore
organisés autour de structures nationales qui existaient
avant l'introduction de I'euro. Selon le rapport Giovannini
(2001), il existerait quinze barriéres aux transactions,
liées aux différences dans les exigences techniques, les
pratiques de marché, les systémes fiscaux, les lois et les
régles de chaque pays. Le “livre blanc” de la Commission
européenne veut paver la voie pour les cing prochaines
années afin de surmonter ces obstacles.

La publication du “livre vert sur la politique des services
financiers (2005-2010)", le 3 mai 2005, a été suivie d’un
large processus de concertation entre organismes
professionnels et représentants politiques européens,
donnant lieu & la publication, le 16" décembre 2005, d'un
“livre blanc™®. Ce dernier tient compte des résultats de
I “échange de vues” du 18 juillet 2005 et d'initiatives
paralleles telles que le rapport sur l'intégration financiére
établi par le Comité des services financiers, les
conclusions du Conseil Ecofin du 11 octobre 2005 et le
rapport de la Commission des affaires économiques et
monétaires du Parlement européen sur I'état actuel
d'intégration des marchés financiers de I'UE.

Les grandes orientations

Les objectifs affichés par la Commission pour les cing
prochaines années sont les suivants :

- consolider “d’une maniére dynamique” les progrés
accomplis dans la voie d’'un marché financier européen
intégré, ouvert, inclusif, compétitif et économiquement
efficient ;

- éliminer les derniers obstacles économiques a la
libre circulation des services financiers et des capitaux
dans I'UE. Cette derniére doit s'effectuer au colit le plus
faible possible, avec un controle prudentiel effectif et des
régles de nature a garantir un degré élevé de stabilité
financiére, d’avantages et de protection pour les
consommateurs ;

- mettre en ceuvre, faire respecter et évaluer d'une
maniére continue le cadre |égislatif existant et appliquer
rigoureusement les principes d’une meilleure |égislation
a toute initiative future ;

- améliorer la coopération et la convergence en
matiére de contrble dans I'UE, approfondir les relations
avec les autres places financiéres mondiales et renforcer
linfluence européenne dans le monde.

La consolidation dynamique des services financiers

La Commission rappelle plusieurs enjeux
cruciaux, comme l'accroissement de I'efficacité des
marchés paneuropéens des produits d’épargne a
long terme, le financement du déficit des régimes de
retraite (particulierement élevé), I'achévement du
marché intérieur des services de détail et la
recherche d'une efficacité accrue du marché des
capitaux a risques.

Juillet 2006 | Conjoncture | 16



L’amélioration de la législation

La Commission s'est engagée a mener des
consultations ouvertes et transparentes et des analyses
d'impact de toute nouvelle proposition qu'elle-méme
pourrait émettre. Elle continuera a veiller a la mise en
ceuvre et a l'application effective de la législation
communautaire. Par ailleurs, elle déplore la faiblesse du
taux de transposition de cette législation dans les délais
convenus par les Etats membres. La Commission
procédera a une évaluation ex post du PASF et de toute
nouvelle mesure |égislative, a travers notamment la
publication annuelle d’un rapport de suivi de l'intégration
financiére. Le groupe institutionnel de suivi est censé
évaluer le processus Lamfalussy dans tous les secteurs
des services financiers. Pour 2009, la Commission
devrait avoir achevé une évaluation économique et
juridique compléte de toutes les mesures du PASF. Une
étude sera lancée dans le courant de 2007-2008. Des
évaluations des principales mesures seront organisées
environ quatre ans aprés le terme de leur délai de mise
en oeuvre.

Enfin, il apparait indispensable d’exploiter les
synergies entre la politique des services financiers et les
autres  politiques  (concurrence, politique des
consommateurs, fiscalité). Une étude récente de la
Commission sur les obstacles aux concentrations
transfrontalieres en Europe a établi que l'insécurité des
régles fiscales et leur caractére discriminatoire, en
particulier la TVA liée aux restructurations, constituaient
un obstacle majeur a 'intégration des services financiers.
Elle souhaite ainsi présenter une proposition |égislative
visant & adapter les régles en matiére de TVA sur les
services financiers a I'évolution du marché unique des
services financiers. Dans un récent document de
consultation®, la Commission européenne souligne les
difficultés rencontrées par les entreprises financiéres
dans leur stratégie de développement (externalisation de
fonctions, mise en commun d’activités, sous-traitance,
délocalisation de certains services ...). En matiére de
TVA financiére, les principales difficultés rencontrées
sont la définition imprécise des prestations exonérées,
la “TVA cachée” dans les prestations financiéres et le
calcul complexe du montant de la TVA déductible. La
Commission explore cing pistes de modernisation,

capables de remédier aux effets de distorsion imputables
a la non-déductibilité de la TVA pour les prestataires de
services financiers et d’assurance :

- l'application d'un taux zéro aux prestations de
services financiers et d’assurance fournies a d'autres
assujettis (prestations d’entreprise a entreprise) ;

- I'extension du champ d’exonérations de TVA
financiere ;

- 'aménagement communautaire uniforme des droits
a déduction de TVA financiére ;

- l'option pour la TVA pour les seules opérations
réalisées a destination d’autres assujettis ;

- l'instauration d’un régime de groupe transfrontalier
au regard de la TVA.

La mise en place de structures communautaires en
matiére de réglementation et de surveillance

De fagon croissante, les entreprises sont a la
recherche d’économies d’échelle au niveau européen,
par une centralisation de leurs fonctions de gestion des
risques et de post-marché, des opérations de
concentration transfrontaliere et via Internet. Les
structures de réglementation et de surveillance de
I'Union européenne doivent donc étre adaptées en
conséquence et les colts réglementaires réduits dans la
mesure du possible. La politique communautaire en
matiére de réglementation et de surveillance des
services financiers est essentiellement fondée sur les
quatre niveaux du processus Lamfalussy, que la
Commission entend développer dans les cing
prochaines années. Les principaux enjeux de la politique
réglementaire sont les suivants :

- une réforme de la comitologie ;

- une amélioration du processus en termes
d'obligations de compte rendu et de transparence,
notamment vis-a-vis du Parlement européen et du
Consell ;

- le développement d’une coopération réglementaire
trans-sectorielle ;

- une amélioration de la réglementation a travers la
mise en oeuvre des quatre niveaux du processus
Lamfalussy ;
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- une convergence mondiale des normes, lorsque
cette derniere s'avéere possible. LUE s’est par ailleurs
engagée en faveur d’'une ouverture des marchés
mondiaux de services financiers et s'efforce d’honorer
cet engagement dans le cadre des négociations
commerciales (GATS, cycle OMC de Doha).

Les obligations de coopération et d’échange
d’informations entre les autorités de surveillance
doivent étre renforcées, notamment en situation de
crise

Les défis a relever sont les suivants :

- clarifier et optimiser les responsabilités incombant
respectivement & I'Etat membre d'origine et a celui
d’accueil, en tenant compte des risques de contagion ;

- explorer la possibilit¢ d’'une délégation de
certaines taches et responsabilités entre les
autorités de surveillance, en veillant a ce qu’elles
disposent de linformation et de la confiance
mutuelle nécessaires ;

- améliorer l'efficacité de la surveillance en évitant
de multiplier les exigences de reporting et
d’'information. Ainsi, avec les normes internationales
d’information  financiére (IFRS), la directive
concernant les marchés d’instruments financiers
(MiFID) et le développement de nouvelles regles
prudentielles pour les secteurs de la banque et de
l'assurance s'offre une occasion de rationaliser les
formats de reporting. La Commission estime
nécessaire d’ceuvrer a la mise en place d’exigences
d’'information et de reporting communes ainsi que - le
cas échéant — de bases de données prudentielles
communes ;

- assurer une coopération plus cohérente et rapide et
développer une culture prudentielle au niveau
paneuropéen.

La procédure de suivi

La Commission souhaite publier tous les ans un
rapport détaillé faisant le point sur les progres et
évolutions enregistrés dans les domaines couverts dans
le livre blanc.

Les activités législatives en cours

Les projets en cours ont trait & plusieurs domaines :
la banque de détail, la solvabilité II, le réexamen des
participations qualifiées, la compensation-réglement.

La banque de détail

Trois initiatives majeures sont en cours, touchant le
crédit a la consommation (proposition modifiée de
directive publiée le 10 octobre 2005, visant & créer un
véritable marché intérieur du crédit a la consommation et
& améliorer la protection des consommateurs), le crédit
hypothécaire (livre vert de la Commission du 19 juillet
2005, avant la publication d'un livre blanc en 2007)® et
enfin, les services de paiement.

Le projet de directive sur le crédit a la
consommation vise & clarifier la réglementation
communautaire en procédant a la refonte des trois
directives (1987, 1990 et 1998) qui existent déja sur ce
type de crédit, rendues obsolétes par I'évolution de
I'industrie financiére. La premiéere version, proposée en
2002 par la Commission Prodi, avait été¢ durement
critiquée par le Parlement européen, qui rejetait
I'harmonisation maximale voulue par la Commission. En
octobre 2004, la version amendée intégrait cent des cent
cinquante amendements proposés par le Parlement.
Puis, la copie a de nouveau été révisée en octobre 2005.
La derniere version de la Commission proposait une
alternative, afin de sortir de I'opposition entre les
partisans d'une harmonisation maximale et ceux d’'une
convergence minimale, avec le principe de I'harmo-
nisation maximale ciblée sur un certain nombre de
produits. Dans une certaine mesure, le texte autorisait
les Etats a garder une Iégislation plus protectrice, mais il
admettait également le principe du marché unique, grace
a une clause de “reconnaissance mutuelle” des légis-
lations des vingt-cing membres sur certains points
sensibles comme l'obligation d'information contractuelle,
le droit de résiliation, les transactions liées ou les
intermédiaires de crédit et le remboursement anticipé.
Ce principe avait rencontré un fort scepticisme dans la
plupart des pays, qui avaient souligné les complications
induites au point de vue juridique, les consommateurs
pouvant ne pas toujours savoir quelle législation serait
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appliquée pour des prestations transfrontaliéres. Ainsi,
dans le cas du remboursement anticipé, le montant
exigible par la banque n’était pas fixé, le texte indique
qu'il devait étre établi de maniére “objective”. Compte
tenu des distorsions de concurrence possibles, le
Conseil avait alors proposé que le principe de
reconnaissance mutuelle ne s’applique qu'au-dessus de
300 euros.

Finalement, la présidence autrichienne du Conseil
européen a peut-étre permis de sortir le projet de
directive de l'orniére, en abandonnant le principe de
‘reconnaissance mutuelle” dans un projet de texte final
qu'elle va transmettre a la présidence finlandaise. En ce
qui concerne les pénalités éventuelles en cas de
remboursement anticipé, une solution devra étre trouvée
par la prochaine présidence finlandaise, d’autant plus
que le texte va élargir son champ aux crédits de 200 a
100 000 euros et plus uniquement a ceux compris entre
300 et 50 000 euros.

Le crédit immobilier est en attente d’une directive.
La Commission européenne a engagé un dialogue entre
professionnels du crédit hypothécaire et associations de
consommateurs, en vue de créer un marché européen
intégré du crédit hypothécaire. Ce dernier est I'un des
plus importants au niveau européen (il représentait déja
a la fin 2004 environ 40% du PIB européen, selon la
Commission) et continue de s'accroitre. Cependant,
I'ampleur des opérations entre Etats membres est limitée
a cause du manque d’information, des obstacles
juridiques et du peu de confiance des consommateurs
dans les opérations transfrontaliéres. A la suite d’un
processus de consultation, la Commission a publié un
livre vert sur le sujet en juillet 2005. Elle estime qu’un
marché intérieur du crédit hypothécaire, correctement
mis en place et géré, pourrait offrir de nombreux
avantages, comme un choix plus large de produits, des
taux d'intérét et des honoraires moins élevés pour le
consommateur ainsi que de meilleurs débouchés pour
les organismes de crédit. Une étude réalisée par London
Economics, a la demande de la Commission, estime a
94,6 Mds EUR (soit 0,89% du PNB européen) d'ici a
2015 le bénéfice net d’une intégration des marchés du
crédit immobilier. Cette étude a été cependant
sévérement critiquée par les professionnels du secteur,
qui estiment ses résultats beaucoup trop optimistes. Les

banques craignent en fait une trop forte réglementation
européenne, notamment en matiere de protection des
consommateurs. Elles estiment qu'un soutien plus fort de
la Commission au Code de bonne conduite, institué en
2001, serait une mesure suffisante. A la suite de la
reprise du processus de consultation entre représentants
des préteurs hypothécaires et associations de
consommateurs, un libre blanc sur le crédit hypothécaire
devrait étre publié en 2007.

La proposition de directive relative aux services de
paiement renforcera la concurrence et formulera des
régles claires en ce qui concerne les droits et obligations
des utilisateurs et des prestataires de ces services. Cette
initiative favorisera et soutiendra les efforts entrepris par
le secteur pour mettre en place un espace unique de
paiements en euros (SEPA) d'ici & 2010. En 2007, la
Commission doit se pencher sur la nécessité de mesures
supplémentaires pour que le SEPA soit en place dans les
délais prévus.

Projet solvabilité Il

L'objectif est de moderniser la réglementation et la
surveillance prudentielle dans le secteur de I'assurance.
La prise en compte des risques sera ainsi introduite dans
les calculs des exigences de solvabilité. Le calcul des
engagements d’assurance (provisions techniques) sera
mieux harmonisé, afin de faciliter la convergence des
pratiques de surveillance. La Commission souhaite
présenter sa proposition sous la forme d'un texte unique
a la mi-2007.

Participations qualifiées

Rappelons que les autorités de surveillance ont le
pouvoir de bloquer les investissements, les fusions et
acquisitions envisagées dans les secteurs financiers. |l
existe donc une exigence accrue de clarté, de
transparence et d'information dans la fagon dont ces
autorités évaluent les participations “qualifiées”. La
Commission et les comités de contréle (CECB et
CECAPP) ont déja engagé des travaux visant a la
modification de I'article 16 de la directive “banques” et de
I'article 15 de la directive “assurances” et a la définition
de critéres prudentiels communs. Dans le domaine
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bancaire, une proposition devrait étre présentée a la
mi-2006. Dans l'assurance, les travaux devraient
s'effectuer dans le cadre de I'exercice solvabilité Il.

La compensation-réglement

Enfin, la Commission souligne que les infrastructures
de compensation et de reglements transfrontaliers ont un
co(it beaucoup plus élevé qu'au niveau national, alors
méme que leur degré de sécurité et defficacité est
moindre. Ce colt élevé s'explique par I'existence d’un
certain nombre d’obstacles techniques, juridiques et
fiscaux.

La Commission s’interroge actuellement sur un
certain nombre de sujets : suppression des obstacles
injustifiés a la consolidation transfrontaliére, directive sur
la monnaie électronique (une évaluation de cette
directive est en cours, diverses indications tendant a
suggérer qu'elle n'assure pas un degré de sécurité
juridique suffisant), fonds de garantie d’assurance (la
Commission devait décider en 2006 de I'opportunité de
présenter ou non une proposition dans ce domaine),
convention de La Haye sur les titres(”), instruments
optionnels(®).

Les initiatives prévues

La Commission a identifié deux domaines dans
lesquels des initiatives pourraient émerger : les fonds
d'investissement et les services financiers de détail.

Les fonds d’investissement

Les travaux visant a assurer une application
homogene de la Iégislation OPCVM sont déja bien
avancés, notamment en ce qui concerne la délivrance
d'un passeport OPCVM doté d'une plus grande
souplesse, la clarification des limites d'investissement et
la transposition plus homogéne de la Iégislation
existante. Les réactions au livre vert de la Commission
(juillet 2005) sur 'amélioration du cadre législatif pour les
fonds d'investissement et les travaux en cours serviront
de base a la Commission pour élaborer le contenu et la
forme de ses éventuelles initiatives futures. Ses vues

seront exposées dans un livre blanc, publié au second
semestre 2006. L'Europe va devoir faire face a un choc
démographique, qui va peser sur le financement des
systémes de retraites publics.

Les services financiers de détail (comptes bancaires
et intermédiaires de crédit)

Il apparait indispensable d’ouvrir davantage ces
marchés, encore trop fragmentés. La Commission
estime notamment que les domaines suivants méritent
un examen plus approfondi :

- l'accés a un compte bancaire. Les obstacles
injustifiés a tous les types de comptes bancaires doivent
&tre supprimés, I'éventail de choix de consommateurs
élargi et la concurrence entre prestataires de services
renforcée.

- la mobilité des utilisateurs. La Commission va créer
un groupe d’experts, composé de représentants du
secteur et des utilisateurs, pour identifier les problémes
liégs a cette mobilité (par exemple, ouverture
transfrontaliére de comptes — y compris en ligne — frais
de cléture de compte et virements entre banques) et
examiner ['utilit¢é d'un compte bancaire optionnel
standard. Les conclusions de ce groupe d’experts seront
disponibles au début de 2007.

o

La mise en place de I'euro a été un facteur puissant
de transformation des marchés financiers européens. La
dynamique créée par la monnaie commune, la
disparition du risque de change au sein de la zone euro
et des restrictions entourant la détention d'actifs
étrangers, la mise en place d'une politique monétaire
commune ont accéléré lintégration des marchés
financiers. Par ailleurs, le processus Lamfalussy et la
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PASF ont établi les conditions nécessaires a cette
intégration, en proposant un corps commun de regles
pour les entreprises de services financiers et les
marchés de titres et en poussant a la convergence des
pratiques les autorités de supervision.

Toutefois, les progrés ont été inégaux. Les marchés
de gros sont bien intégrés, et en particulier, le marché
obligataire est de taille, désormais, & rivaliser avec le
marché des titres longs en dollars. Par ailleurs, les
progrés ont été incontestables dans certaines fonctions
commerciales en amont et dans certaines activités liées
aux marchés de capitaux, comme la négociation et la
gestion de portefeuille et la gestion des risques. Ces
avancées ont permis de poser les bases d'une
croissance durable, au travers de la progression des
investissements et de I'emploi.

A l'opposé, comme I'a souligné le livre blanc sur les
services financiers, des faiblesses demeurent dans la
banque de détail, qui demeure trés fragmentée et dans
la difficile organisation des activités transfrontalieres. Par
ailleurs, la création d'un véritable marché intérieur
européen de réglement-livraison se fait encore attendre.
Jusqu'ici, la consolidation demeure incompléte et revét
des logiques différentes voire opposées, avec 'approche
horizontale retenue par Euronext/Clearnet-LCH
[Euroclear, et l'organisation verticale retenue par
Deutsche Boerse Group, ou les transactions conclues
sur le Xetra (pour le cash) ou sur Eurex (pour les
dérivés).

Enfin, il convient de réaliser de nouveaux progrés
dans 'harmonisation des réglementations prudentielles.
Dans ce domaine, un des principes fondamentaux du
droit public, celui de la territorialité, complique
I'émergence et surtout I'exercice d’une fonction de
surveillance paneuropéenne.

Achevé de rédiger le 7 juillet 2006
marion.girard-vasseur@bnpparibas.com
eric.vergnaud@bnpparibas.com

Notes de fin de document

(1) Ainsi, la directive sur les garanties sapplique-t-elle aux
opérations interbancaires, mais pas a 'ensemble des contrats.
(2) “Review of the International Role of the Euro”, ECB,
December 2005.

(3) Source BRI, 2004.

(4) Livre blanc, Politique des services financiers 2005-2010,
SEC (2005) 1574, Commission européenne.

(5) Document de consultation sur la modernisation des
obligations TVA concernant les services financiers et
d’assurance.

(6) La Commission s’est donnée du temps afin de laisser ouvert
le choix entre autorégulation et réglementation, ceci afin de ne
pas reldcher la pression sur les acteurs financiers.

(7) Convention multilatérale portant sur les conflits de loi relatifs
aux titres détenus auprés d’un intermédiaire, faisant I'objet
d’une évaluation juridique de certains de ses aspects,
demandés par le Conseil pour aider celui-ci a décider S'il
accepte que la proposition actuelle de la Commission soit
présentée pour signature.

(8) La Commission restant sceptique sur I'utilité et la faisabilité
de ces derniers — “26eme régime” — dans le secteur des
services financiers, leurs promoteurs doivent fournir un effort
d’explication.
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