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L ’Europe bancaire et financière après l’euroUROFI

Milan, 17 novembre 2003 
 

LÕintŽgration de lÕEurope bancaire et financi•re : une urgente nŽcessitŽ 
 

La mise en place dÕun marchŽ financier intŽgrŽ dans lÕUnion europŽenne constitue, pour les acteurs 
Žconomiques, un enjeu essentiel. Il  est, en effet, nŽcessaire et urgent de rŽpondre efficacement aux 
attentes lŽgitimes des entrepreneurs, consommateurs et Žpargnants qui sont enclins, de mani•re 
croissante, ˆ  opŽrer partout en Europe comme sur un vŽritable marchŽ domestique, sans barri•res 
techniques et rŽglementaires gŽnŽratrices de dŽlais et de surcožts. La crŽation dÕun marchŽ financier 
unique rel•ve ˆ lÕŽvidence dÕun processus continu et Žvolutif. Elle requiert tŽnacitŽ, pragmatisme et 
une Žcoute attentive des besoins du marchŽ en Žvitant tout dogmatisme institutionnel. 

LancŽ en 1999, Le Plan dÕAction des services financiers mis en Ï uvre par la Commission reprŽsente 
un socle ambitieux pour  amorcer des progr•s tangibles. Sur les 42 mesures que contient ce plan, 37 
ont ŽtŽ adoptŽes ou sont en passe de lÕ•tre. Mais ce plan devra •t re poursuivi au-del̂  de 2005 et 
enrichi. Il  convient, par ailleurs, de sÕassurer de sa mise en Ï uvre effective. Il  appartient dÕabord aux 
rŽgulateurs et superviseurs de sÕassurer que ces r•gles et standards sont effectivement appliquŽs dans 
les Etats membres et le sont de mani• re homog•ne.  

Les dŽcideurs publics devraient sÕattacher davantage au Ç comment faire È pour rendre effective 
lÕunifi cation du marchŽ des services bancaires et financiers. LÕabsence de perspectives  claires risque 
dÕŽloigner les entreprises et les citoyens europŽens de ces questions. Il  convient donc ˆ notre sens de 
re dynamiser ce processus et de passer ̂  la vitesse supŽrieure.  

Les obstacles rŽglementaires et fi scaux qui freinent encore le fonctionnement du marchŽ intŽgrŽ sont 
connus. Les travaux dÕEurofi  font ressortir les actions considŽrŽes comme prioritaires par les 
professionnels.  

La crŽation, dans le prolongement de lÕadoption du statut de la sociŽtŽ europŽenne, dÕun droit 
europŽen des sociŽtŽs : droit des OPA, des fusions, des sžretŽs et des biens, de la faillite, transfert des 
si•ges sociaux faciliterait une libre implantation des entreprises dans lÕespace communautaire ; 

LÕentrŽe en vigueur de normes comptables communes et de r•g les de gouvernement dÕentrepri se 
convergentes  appara”t indispensable pour faciliter les fusions acquisitions, assurer une information 
homog•ne des marchŽs et une protection adŽquate des investisseurs. 

A cet Žgard, Eurofi  se rŽjouit des progr•s rŽalisŽs dans la voie de lÕadoption des normes comptables 
internationales par toutes les sociŽtŽs cotŽes  europŽennes (environ 7000) ˆ partir de lÕexercice 2005. 
Toutefois, cet effort demeure inachevŽ. Le rŽfŽrentiel adoptŽ par lÕUnion demeure ̂  ce jour incomplet, 
du fait dÕune absence persistante de consensus sur les normes affectant plus particuli•rement les 
services financiers (normes IAS 32 et 39 sur la comptabilisation des instruments financiers, projet de 
norme sur les passifs dÕassurance). Par ailleurs, la qualitŽ et la lŽgitimitŽ du processus dÕŽlaboration de 
nouvelles normes doivent •t re amŽliorŽes tant au niveau international quÕau niveau europŽen. Il   est, 
en effet, urgent dÕassocier un plus grand nombre de professionnels de la zone euro au sein du Board 
de lÕIASB, dÕassurer ˆ lÕEFRAG un financement qui permette ˆ ce comitŽ de jouer pleinement son 
r™le dÕexpertise aupr•s de la Commission et dÕassurer une meilleure intŽgration par la Commission du 
point de vue des investisseurs dans le processus de consultation. 

LÕŽtablissement dÕun passeport europŽen pour  les produits financiers rŽpondant ˆ des standards 
communs (actions, obligations, OPCVM, fonds de private equity,, Ç hedge funds È, fonds de 
pensionÉ) permettrait une vŽritable commercialisation de ces produits ou services dans tous les pays 
de lÕUnion europŽenne. Ceci nŽcessite une identifi cation suffi samment prŽcise des principes essentiels 
ˆ une protection appropriŽe des investisseurs et la dŽfinition de normes et de r•gles communes en la 
mati•re. 

Il  est Žgalement urgent que lÕUnion europŽenne dispose dÕinfrastr uctur es de compensation et de 
r•g lement livraison adaptŽ ̂  un marchŽ financier effi cient. Les dispositifs actuels sont complexes 
et fragmentŽs, avec pour consŽquences pour les Žmetteurs, les investisseurs et les intermŽdiaires, un 
surcro”t des cožts et de risques.  
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SÕagissant du r•glement livraison de titres, de lÕavis de la majoritŽ des membres dÕEurofi , les autoritŽs 
politiques europŽennes doivent veiller, y compris par une lŽgislation cadre si les acteurs du marchŽ 
nÕy parviennent rapidement, ˆ sŽparer les fonctions notari ales des dŽpositaires centraux- incluant 
la fonction de r•g lement en monnaie banque centra le - et les fonctions commerciales qui 
impliquent la pri se de ri sque fi nancier . Les acteurs bancaires et les infrastructures de r•glement 
livraison ont en effet des r™les diffŽrents. Les dŽpositaires constituent des infrastructures essentielles 
(position de monopole) rŽgulŽes sur une base nationale alors que les intermŽdiaires financiers sont 
portŽs vers la rentabilitŽ et la crŽation de valeur (services ˆ valeur ajoutŽe). Une telle clarifi cation des 
r™les crŽerait les conditions dÕune intŽgration gŽnŽrale et effective des dŽpositaires centraux en 
Europe, prŽserverait la stabilitŽ financi•re et off rirait aux intermŽdiaires financiers des conditions de 
concurrence Žquitables.  

Le chantier de lÕharmonisation du rŽgime juri dique des ti tr es doit Žgalement •t re activŽ pour 
rŽduire les surcožts en Europe sur les opŽrations transfronti•res. Le dŽtenteur de titres europŽens ne 
peut pas •t re le spŽcialiste de 25 lŽgislations nationales. Il doit savoir quelle est la portŽe de ses droits 
sur le capital et les revenus financiers. 

Le temps para”t venu dÕinitier une dŽmarche volontar iste pour les services financiers de dŽtail afin 
que les consommateurs bŽnŽficient de lÕintŽgration europŽenne (baisses tarifaires, extension de 
l'offre...), et que les professionnels disposent des conditions Žconomiques et commerciales de nature ̂  
en faire des acteurs de classe mondiale. L'Žmergence de produits vŽritablement europŽens est 
prioritaire. La crŽdibilitŽ de cette dŽmarche requiert, produit par produit, l'Žlaboration d'une plate-
forme juridique et fi scale novatrice. Car jusquÕalors la recherche d'harmonisations maximales sÕest 
rŽvŽlŽe stŽrile et les approches par reconnaissance mutuelle ne prŽservent pas la nŽcessaire ŽgalitŽ 
concurrentielle entre acteurs locaux et acteurs transfrontaliers. 

LÕŽmergence dÕun marchŽ europŽen des capitaux homog•ne contribuerait ˆ rŽŽquilibrer le dialogue 
transatlantique avec les rŽgulateurs amŽricains, favoriserait la reconnaissance mutuelle et la 
convergence des principales r•gles internationales : reconnaissance des normes IAS par les autoritŽs 
amŽricaines, acc•s direct des investisseurs amŽricains aux entreprises de marchŽ europŽennes et 
rŽciproquement, contr™le public de la profession de lÕaudit pou les entreprises europŽennes cotŽes aux 
USA selon une coopŽration appropriŽe entre le rŽgulateur amŽricain et ses homologues europŽens ˆ la 
suite de la Loi Sarbanes Oxley (juillet 2002), supervision des conglomŽrats financiersÉ  

Le processus dÕintŽgration demeure trop lent. Son accŽlŽration de ce processus nŽcessite la 
conjugaison de trois types dÕactions : une volontŽ politi que beaucoup plus affi rmŽe des Etats 
membres, une dynamisation du processus dÕintŽgration par la Commission et une plus grande 
dŽtermination des pri ncipaux acteurs du marchŽ.  

Les responsables politi ques (Commissaires europŽens, ministres des Finances, parlementaires, É ) 
devraient se mobiliser davantage pour impulser les orientations nŽcessaires, expliquer de mani• re 
rŽguli•re les bŽnŽfices Žconomiques et sociaux de lÕintŽgration. De nouveaux mŽcanismes devraient 
•t re crŽŽs pour associer les Žlus nationaux et europŽens ˆ la construction du marchŽ europŽen des 
services bancaires et financiers. Le processus Lamfalussy ˆ lui seul ne semble pas pouvoir suffi re. 

La Commission doit contribuer ˆ cette dynamique. Compte tenu des enjeux de lÕintŽgration des 
marchŽs des services bancaires et financiers, il serait souhaitable que la Commission se dote dÕune 
Direction gŽnŽrale spŽcifique en charge de ces sujets et quÕelle exerce un r™le de coordination et de 
pilotage fort vis ˆ vis de lÕensemble des services. Ceci favoriserait une approche transversale des 
questions financi•res et permettrait un dialogue efficace avec les Žlus europŽens et nationaux sur ces 
sujets. 
 
EcartelŽes entre des normes et des opŽrateurs mondiaux (analystes financiers, agences de rating) dÕun 
c™tŽ, des ŽlŽments nationaux (fi scalitŽ, instances de supervision) de lÕautre, les insti tuti ons 
financi• res sont souvent conduites ˆ  sÕaccommoder de la fragmentation de lÕespace europŽen. 
LÕŽparpillement de la reprŽsentation financi•re de lÕUE complique leur dialogue avec les instances 
europŽennes. Une reprŽsentation professionnelle, en particulier bancaire, unifiŽe constituerait un 
vŽritable signal de mobilisation du secteur et dÕaccŽlŽration du  processus dÕintŽgration. De m•me, 
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une dŽmarche plus active et coordonnŽe des acteurs financiers europŽens permettrait dÕamŽliorer 
signifi cativement le dialogue transatlantique dans les services financiers. 

Ces acteurs du marchŽ europŽen ont besoin de r•gles et principes clairs, simples, accessibles ˆ tous qui 
offrent des garanties Žquivalentes pour tous les acteurs. Mais dans un marchŽ financier en voie 
dÕintŽgration, lÕŽmiettement de la rŽgulation pŽnalise les entreprises, inutilement confrontŽes ˆ une 
multiplicitŽ dÕinterlocuteurs ce qui rend plus diffi ciles les investissements transfrontaliers en Europe  
augmente encore le cožt de leur financement et alourdit le contr™le de ces acteurs. Il  est essentiel, dans 
cette perspective dÕassurer le succ•s du processus Lamfalussy et prŽvoir, dans une vision dynamique 
de lÕEurope transfronti•res, la perspective dÕaller au-del̂  et dÕabouti r ˆ  terme, si le marchŽ le 
requiert, ˆ  un vŽri table syst• me europŽen de rŽgulation et de supervision financi•re .  

Le dispositif Lamfalussy, Žtendu aux secteurs de la banque et de lÕassurance appara”t comme un 
ŽlŽment dŽterminant pour la rŽalisation dÕune approche europŽenne de la rŽgulation et de la 
supervision financi•re. Sa mise en place nŽcessite de tr•s importants efforts de la part des autoritŽs 
nationales et communautaires qui doivent Ï uvrer en liaison tr•s Žtroite avec les professionnels. Il  est 
indispensable, ˆ cet Žgard, dans la perspective de lÕŽlargissement de lÕUnion, que chaque rŽgulateur et 
superviseur national dispose des m•mes compŽtences, instruments, statuts et mŽthodologies. Il  est 
Žgalement clair quÕun marchŽ europŽen totalement intŽgrŽ appelle des organisations de la rŽgulation et 
de la supervision Žgalement intŽgrŽes. Les discussions sur le mod•l e dÕorganisation cible doivent 
sÕengager le plus rapidement possible afin de faciliter une convergence progressive entre les instances 
de rŽgulation et de supervision et dÕŽviter, ˆ lÕavenir, toute divergence nouvelle entre les dispositifs 
nationaux. 
 
LÕheure est venue de mettre  en place avec dŽtermination la gouvernance financi• re de lÕEurope. Il  y a 
urgence ̂  renforcer la consistance de lÕEurope financi•re pour la mettre en ligne avec sa puissance 
Žconomique. VolontŽ politique et dŽtermination des professionnels seront les ingrŽdients du succ•s. 

 

Jacques de Larosi•re, Gouverneur honoraire de la Banque de France et Conseiller du PrŽsident de 
BNP Paribas 

Daniel Leb•gue, PrŽsident de lÕInstitut Fran•ais des Administrateurs 
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