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L'avenir de la finance européenne dépend, au-dela des seuls motifs économiques,
d'une stratégie politique clairement énoncée: quelle est lambition desinstances
européennes et des Etats membres pour leurs activités financiéres? Quelles sont
celles qu'ils envisagent de laisser hors du territoire des 27? Et celles qu'ils souhaitent
rapatrier sur ce territoire sous leur contrdle direct? Quels sont les moyens amettre

en oeuvre pour assumer cette stratégie?

m Pourquoi s'intéresser a la finance post-Brexit, alors que
l'accord de séparation n'est méme pas encore signé?
Lalogique pourrait paraitre de se concentrer d'abord sur
I'accord de séparation, avant de s'intéresser aux étapes
suivantes. Mais cette démarche chronologique est-elle
la plus adaptée? Pour déterminer les bons enjeux et
négocier au mieux I’accord de séparation, il est néces-
saire d’avoir les idées claires sur ce que I’on veut pour la
suite. En outre, les étapes qui suivront le Brexit doivent
étre préparées relativement tot : ce n’est pas au moment
ou la séparation sera actée qu'il faudra commencer ay
réfléchir, compte tenu de la lenteur des processus de
décision européens. Sans oublier un troisiéme point:
I'année 2019 sera celle du Brexit, mais aussi des élections
européennes, avec la nomination d’une nouvelle Com-
mission. Il est donc important d’avoir fixé au préalable
les objectifs, notamment dans le domaine financier.

m Quelle est votre vision de I'Europe financiére post-Brexit?
En dépit de la marge d’erreur importante sur le résultat
de la négociation Brexit, certains faits sont dés a présent
indiscutables: le plus trivial est que 'Union européenne
(UE) aura son principal centre financier en dehors de
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son territoire. Quelles que soient les modalités de
relation avec ce centre, cela crée une situation inédite
qu’il faut évaluer. Ensuite, la question du développe-
ment en Europe des activités de marché par rapport
au financement bancaire qui y est encore dominant
prend un relief particulier du fait que ces activités de
marché sont assurées pour ’essentiel a Londres. L'UE
doit déterminer clairement le type de modele de finan-
cement qu’elle souhaite. Ceci dit, méme si le finance-
ment bancaire est prépondérant dans les 27 pays, il n’y
a pas de modele financier unique aujourd’hui : certains
pays sontrelativement ouverts aux activités de marché,
d’autresy sont en revanche trés fermés ; la France, par
exemple, est sans doute un des pays d’Europe continen-
tale les moins éloignés de la situation anglo-saxonne.
En outre, les secteurs bancaires présentent des carac-
téristiques tres variables au sein de I'Union. La France
compte de tres grandes banques a statut international.
Mais en Allemagne, en dehors de Deutsche Bank, le
systeme financier est dominé par des banques a fonc-
tion essentiellement locale et de statut public. Enfin, les
réformes entreprises depuis 2008 au niveau mondial,
puis déclinées en Europe, ont été assez défavorables



aux activités de crédit bancaire, et donc beaucoup plus
propices au modele financier américain. Cela ne veut
pas dire que les Américains n’ont pas di mener des
réformes importantes mais ils n’ont pas eu besoin de
changer de paradigme, contrairement au défi auquel
I’Europe continentale doit faire face. La place future
des activités de marché dans 'UE est notamment une
question de fond.

B L'UMC peut-il étre une solution a cette question?
Ce que I’on appelle I’'Union des marchés de capitaux,
pour étre un peu brutal, ne mérite pas ce nom. Ce
projet inclut diverses dispositions d’ordre financier
en général bienvenues, mais dont ’ambition et a for-
tiori les réalisations ne sont pas a la hauteur de cette
appellation ambitieuse.

m Dans quelles directions faut-il alors se projeter?

Sur le plan économique et en tant que professionnels
de la finance soucieux de la pérennité de nos activités,
nous estimons qu'il faut aller plus loin dans ’harmo-
nisation lorsqu'il s’agit de marchés de gros réellement
paneuropéens; en revanche c’est moins nécessaire
voire souvent contreproductif pour les marchés a
dominante locale ou nationale. C'est par exemple le
cas de la cotation des entreprises: celle des PME ou
ETI ne sejoue pas au niveau européen, contrairement
a celle des grandes valeurs ou des grands produits
dérivés. De méme, la titrisation est traitée de maniere
tres uniformisatrice par 'UE. Or les problemes posés
par la titrisation ne sont pas identiques d'un pays a
'autre, parce que le sous-jacent n’est pas le méme.
Les caractéristiques des crédits immobiliers sont tres
différentes, par exemple, en France et en Allemagne.
Il est des lors important de renforcer la supervision
européenne des marchés de capitaux, donc les pouvoirs
de PAEMF (ESMA) la ou cela se justifie, mais en main-
tenant I’élément de subsidiarité nécessaire, qui est en
l’occurrence I’existence d’autorités nationales dont les
liens et la proximité avec les écosystemes réels sont bien
meilleurs que ceux d’une institution inévitablement hors
sol comme ’AEMF. En renforcant systémiquement les
pouvoirs au niveau européen, le danger est de partir sur
une optique uniquement uniformisatrice et centralisa-
trice. Or ce qui est intéressant dans le terme « union »,
c’est I'idée que ’union fait la force, et qu’on propose
des actions communes qui apportent une réelle valeur
ajoutée a tous, plus qu’imposer un schéma uniforme.

mQu'en est-il des infrastructures en général et des
chambres de compensation en particulier?

Les chambres de compensation ont été construites
pour réduire les risques en les centralisant, mais cela

Sil’on juge nécessaire

le rapatriement de I’essentiel

delacompensation euro,
il faudrait des dispositions

beaucoup plus musclées a effet
extraterritorial, qui supposent

unvéritable changement

de doctrine de la part de I’UE.

induit du coup un risque central important qui doit
étre géré a ce niveau.

En loccurrence, le débat porte essentiellement sur la
localisation de la compensation en euro et de la super-
vision des chambres de compensation restant dans les
pays tiers. Deux options contrastées me semblent alors
envisageables parce que cohérentes :

— la premiére est d’admettre I’idée qu’une forme de
co-surveillance peut fonctionner ; la compensation peut
alors rester en tout ou partie a Londres, en continuanta
générer de significatives économies d’échelle ; mais le
cadre du Brexit doit alors prévoir des mesures strictes,
probablement inscrites dans un Traité, sur la maniere
dont la supervision de ces chambres est effectuée et
sur le droit de regard de 'UE;

— ladeuxieme option consiste a rapatrier la compen-
sation dans I'UE, au nom de la sécurité et de la souve-
raineté communes, notamment si une co-surveillance
n’est pas jugée crédible ; cette option est parfaitement
légitime mais on ne percoit pas assez qu’elle ne peut
étre mise en ceuvre efficacement que par des mesures
comportant une dimension extraterritoriale forte. Il
faudrait en effet des mesures assez autoritaires pour
conduire les grands acteurs étrangers, a venir com-
penser en euros sur le territoire des 27.

La proposition de la Commission se situe a un niveau
intermédiaire entre ces deux hypotheéses et n’envisage
au final que d’utiliser les dispositions du reglement
EMIR. Or celui-ci ne concerne pas les acteurs étran-
gers ; cette voie placerait donc les acteurs européens
dans une position concurrentielle tres défavorable.
Si ’on juge nécessaire le rapatriement de I’essentiel
de la compensation euro, il faudrait des dispositions
beaucoup plus musclées a effet extraterritorial, qui
supposent un véritable changement de doctrine de la
partde PUE. Ou alors, on organise la co-surveillance.
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m Faut-il privilégier une de ces deux options?

Plus que d’une logique purement économique, le choix
releve essentiellement de motifs politiques.

S’engager sur la premiére option revient implicitement a
accepter une conception de ’Europe financiére de demain
qui s'insere dans un monde tres ouvert et sans couture,
avec des centres extérieurs qui jouent un role prédomi-
nant en matiere financiere, a Londres, mais aussi New
York ou Singapour ou ailleurs. Spontanément, pour
les opérateurs, c’est la solution préférée, car la moins
disruptive et elle maintient tous les avantages d’éco-
nomies d’échelle de la compensation multi-produits.
Mais elle peut ne pas satisfaire 1'UE si celle-ci sou-
haite, pour des raisons de risque systémique ou par
choix politique, que la compensation en euros soit
effectivement sous la supervision directe des auto-
rités européennes, en I’espece la BCE et/ou ’AEMF.
Dans ce cas, il faut parvenir a rapatrier le marché et ses

Le retrait des Britanniques,

qui pesaient tres lourd dans

les négociations financieres
européennes, facilitera

les initiatives qui ne manqueront
pas de surgir en faveur d’une
réglementation encore plus stricte.
|

acteurs principaux, y compris donc les établissements
américains ou asiatiques, dont le siege principal n’est
pas dans I’Europe des 27. Cela pourrait se faire, entre
autres, par la création d'un statut de compensateur en
euros réservé aux acteurs qui travaillent sur le sol des
27. Mais cette deuxiéme option n’aurait véritablement
toute sa logique que dans le contexte d’une ambition
politique forte pour la finance européenne. Cela impli-
querait en définitive de réfléchir a ’ensemble des fonc-
tions que ’'UE souhaite voir exercer sur son territoire,
et devrait logiquement s’étendre a d’autres domaines
que la compensation, par exemple a d’autres activités,
aux normes comptables, etc.

m Existe-t-il aujourd'hui une volonté politique dans les Etats
membres pour s'orienter vers cette deuxiéme solution?

Il ne me parait pas y avoir de réflexion collective signi-
ficative dans ’Europe a 27 sur ces questions, surtout
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concernant la deuxiéme solution qui n’est pas cohé-
rente avec la pratique et la doctrine européennes actuel-
lement dominantes.

1l faut étre conscient qu'elle susciterait, en raison des
dimensions extraterritoriales qu'elle comporte, des réac-
tions des pays tiers, notamment des Etats-Unis. Ceux-ci
pratiquentaussi une certaine forme d’extraterritorialité,
mais ne sont jamais allés aussi loin.

Or force estaujourd’hui de constater qu’'au sein de 'UE,
les enjeux financiers ne passionnent pas et que le Brexit
estassocié a bien d’autres priorités politiques, comme
la circulation des personnes, le montant du cheque de
la séparation ou les relations commerciales.

m N'y a-t-il pas méme un risque inverse, le RU quittant I'UE,
qu'apparaisse une volonté dans les instances européennes
d’une réglementation plus stricte?

Le retrait des Britanniques, qui pesaient tres lourd
dans les négociations financiéres européennes, facili-
tera les initiatives qui ne manqueront pas de surgir en
faveur d’une réglementation encore plus stricte. C’est
une hypothése d’autant plus forte que les activités de
marché financier ne sont pas essentielles dans la plu-
partdes pays de 'UE (méme si la donne est un petit peu
différente pour certains comme la France, les Pays-Bas,
le Luxembourg ou I'Irlande). Cela alors méme qu'une
tendance inverse pourrait apparaitre au Royaume-Uni.
1l est d’autant plus important pour 'UE de réfléchir a
larticulation des relations avec son ancien centre finan-
cier. Prenons I’exemple de la réglementation sur les
bonus : le Royaume-Uniy était opposé, mais il se ’estvu
imposer, moyennant quelques amodiations. A présent,
I'UE peut choisir de durcir encore cette mesure, alors
que les Britanniques peuvent cesser de I’appliquer. Or
c’est un critere trés important pour 'implantation des
activités financieres.

m La France a-t-elle un réle particulier a jouer dans cette
évolution?

La France a un role particulier, car elle est le pays des 27
qui compte les plus grands établissements financiers,
et qui a le plus d’expérience dans ce domaine. Il serait
normal qu’elle développat une pensée stratégique dans
ce domaine, qui est ou devrait étre plus prioritaire pour
elle que pour les autres pays. Dans la culture collective et
le fonctionnement de I’économie allemande, la finance
de marché est beaucoup plus secondaire qu’en France;;
méme son champion national gere cette activité princi-
palement a Londres ou a New York.

Cecidit, hors compensation en euro, les initiatives euro-
péennes évoquées a ce stade en France concernentassez
peu la finance de marché...®

Propos recueillis par Elisabeth Coulomb.
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es fonctions-clés de contréle et risques dans les établissements
bancaires et financiers ont subi une mutation importante, depuis
lémergence des premiers textes de contréle au début des
années 1990 jusqu'aux plus récentes évolutions réglementaires (arrété
du 4 novembre 2014 et transposition de solvabilité 2 pour les sociétés
d'assurance).

Ces fonctions de contréle prévues par la réglementation sont évi-
demment rendues nécessaires par le fait qu'un établissement de cré-
dit a l'obligation de pouvoir restituer a tout moment a ses clients les
fonds qui lui ont été confiés ; une entreprise d’assurance se devant,
quant a elle, de répondre aux engagements de ses souscripteurs. Le
secteur bancaire et assurantiel est, de ce fait, régulé. Nul ne peut exer-
cer ces activités sans un agrément préalable et doit se conformer aux
principes permettant de limiter les risques de faillite dont les consé-
quences en termes de perte de confiance pour le systéme tout entier
sont majeures.

Dans le domaine des produits financiers comme celui des marchés,
les établissements doivent également se conformer aux pratiques de
contréle permettant la protection des épargnants — comme le bon
fonctionnement des marchés — et obtenir un agrément pour exer-
cer. Dans le cadre de cet agrément, lorganisation des dispositifs et
fonctions de controle est un point primordial supervisé par les auto-
rités compétentes (AMF pour les sociétés de gestion d’actifs, ACPR
pour les établissements de crédit, entreprises d'investissement, éta-
blissements de paiement et établissements de monnaie électronique,
sociétés de financement ainsi que les entreprises d'assurance, ou
désormais la BCE pour les établissements systémiques).

Clest la raison pour laquelle ont été progressivement publiées des
normes de plus en plus détaillées imposant pour le secteur bancaire
et financier des fonctions de contréle, qui devraient permettre de
sécuriser 'ensemble des activités des établissements.

A jour des derniéres réglementations, cet ouvrage décrit la situation
actuelle avec la superposition des fonctions rendues obligatoires au
fil du temps ; chacune de ces fonctions faisant lobjet d’'un chapitre
(voir le sommaire).

Un chapitre est consacré aux roles des organes de gouvernance dans
le contrdle interne et la maitrise des risques et ses relations avec les
différentes fonctions de contréle. Il met également en exergue le réle
majeur des membres des conseils de surveillance et d’administration
dans la surveillance des risques et les modalités permettant d’assu-
rer leur compétence, notamment par la formation. Un autre présente
lorganisation des fonctions de contréle dans les établissements de
petite taille et les différentes organisations possibles.

En conclusion, lauteur fait le constat que 'émergence de ces fonc-
tions de contréle n'a pas pu éviter la crise et propose des recomman-
dations pour y remédier.
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