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Milan, 17 novembre 2003

L dntZgration de |@urope bancaire et financiere : une ur gente nZcessitZ

La mise en placed®a march finarcier intZgZ dans IOWion europZeme constitue, pour les aceus
Zcaomiques un enjeu essertiel. Il eg, en effet, nZeessaire et urgert de rZpndre efficacamert aux
attertes 1Zgtimes des entrepreneurs, consommateus et Zgargnarts qui sont erclins, de mariere
croissarte, > opZrer partout en Europe comme sur un vZritade marchZ domesdique, sars barrieres
techiques et rZdementaires gZrratricesde dZlais et de surcozts. La crZaton dOun march finarcier
unique releve ~ |@vidence dOn procesus continu et Zwlutif. Elle requiert tZracitZ, pragmaisme et
une Zcaute attertive desbesins du marchZ en Zvitart tout dogmaitsmeinstitutionnel.

LancZen 1999, Le Plan d@ction des servicesfinarciers mis enl uvre par la Commission reprZsrte
un socle amhtieux pour amacer desprogres tangibles Sur les42 meaires que contiert ce plan, 37
ont Z¥ adoptZesou sont en passe de [Oste. Mais ce plan dewra stre poursuivi au-del” de 2005 et
errichi. Il convient, par ailleus, de sOasurer de sa mise enl uvre effecive. Il appartient dOabrd aux
rZaqulateus et superviseuss de sOasurer que cesregles et standards sont effectivemen appliquZsdars
lesEtats membreset|e sont de mariere homogene.

Les dZcideus publics dewraiert sOatcher davartage au Ccomment faire E pour rerdre effective
|Ouificaion du marcl des senvicesbarcaires et finarciers LOabence de perspecives clairesrisque
dO4igner lesertrepriseset |es citoyens europZers de cesquedions. Il conviert donc ™ notre sers de
re dynamiser ce processus et de passer ” la vitesse supZrieure.

Les obstaclesrZgemertaireset fiscau qui freinert encore le fonctionnement du marchZ intZgZ sont
connus. Les travaux durofi font ressortir les actions considZrZescomme prioritaires par les
professionnels.

La crZation, dars le prolongemen de |Oadption du statut de la sociZZ euopZeme, dOu droit
europZen dessociZtZs: droit desOPA, desfusions, des szretZset des~biers, delafaillite, transfert des
siegessociaux faciliterat une libre implantation desentreprisesdars | @gace communautaire ;

L&ntrZeenvigueu de nor mescomptablescommuneset de reg lesde gouvernement d@ntrepri se
convergentes apparat indispersable pour faciliter les fusions acauisitions, assurer une information
homogene desmarclh’set une protection adZquate desinvedisseus.

A cet Zgard, Eurofi se rZjouit des progres rZalisZsdars la voie de |Qadption des normescomptatles
internationales par toutesles sociZZscotZes ewopZemes (erviron 7000) ~ partir de |Oegrcice 2005.
Toutefais, ceteffort demeue inactevZ Le rZfZreriel adoptZ par IOWion demeue ™ ce jour incomplet,
du fait dOune abserce perdstarte de consersus sur les normes affectart plus particulieremert les
senvicesfinanciers (normesIAS 32 et 39 sur la comptalilisation desinstrumerts finarciers projet de
normesur lespassifs dOasurance).Par ailleus, la qualitZ etlalZgtimitZ du processus dOZboration de
nouvelles normesdoivert tre amZiorZestart au niveau interratonal qanLnlveaueuopZen Il ed,

en effet, urgert dDasocier un plus grand nombre de professionnels de la zone euro au sein du Board
de 101/8B, dOamurer ~ IGEFRAG un financemert qui permete ~ ce comitZ de jouer pleinemert son
rve dOepertise aupres de la Commission et dDasurer une meilleure intZgation par la Commission du
point de vue desinvedisseus dars le procesus de consultation.

L&adissemen dOwm passeport europZen pour les produits financiers rZpndart ~ des standards
communs (actions, obligations, OPCVM, fonds de private equity,, Chedge funds E fonds de
persionE) permettrait une vZritable commercialisaton de cesproduits ou servicesdars tous les pays
de IOWion ewropZeme. Ceci nZcesite une idertifi caton suffi samment prZcie desprincipesessertiels
" une protection appropriZedesinvedisseus et la dZfinition de normeset de reglescommunesen la
matere.

Il es Zcalemert urgent que |@nion europZeme dispose dOnfrastr uctur es de compensation et de
reg lement livraison adaptZ~ un marchZ financier effi cient. Lesdispositifs actuels sont complexes
et fragmertZs avec pour consZaguerces pour les Zmeteus, lesinvedisseus et lesintermZdaires un
surcro'’t descozts et de risques
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SOagsart du reglemert livraison de titres de |Oais de IamajoritZ desmembresd@urofi, lesautoritZs
politiques euopZemes doivert veiller, y compris par une IZgslaton cade si lesaceus du marcl?
nOypaniemert rapidement, ~ sZpa er lesfonctions notari ales desdZpositaires certraux- incluant
la fonction de reglement en monnaie banque centrale - et les fonctions commerciales qui
impliguent la prise de risque financier. Les acteurs bancaires et les infragructures de reglemert
livraison ont en effet desr™esdiffZrerts. Les dZpsitaires constituernt desinfragructures essertielles
(position de monopole) rZgulZessur une base nationale alors que les intermZdaires fi nanciers sont
portZsverslarertahilitZ etlacrZation de valeu (services™ valeu ajoutZe) Une telle clarification des
rYes crZenit les conditions dOue intZgation gZrirak et effecive des dZpositaires certraux en
Europe, prZserverait la stakilitZ finarcisre et offrirait aux intermZdaires fi nanciers des conditions de
concurrence Zguitables

Le chartier de IOhamonisation du rZgime juri dique des titr es doit Zgplemert stre activZ pour
rZduire les surcozts en Europe sur les opZratons transfrontieres. Le dZienteur de titres europZers ne
peu pasetre le spZcaliste de 25 |Zgslatons nationales 11 doit savoir quelle e la portZede sesdroits
sur le capital etlesreverus finarciers

Le temps para’t veru dOiitier une dZmarche volontariste pour lesservicesfinanciers de dZail afin

que les consommaeus bZrfficiert de 10ntZgaton euopZeme (baisses tarifaires extersion de
I'offre...), et que les professionnels disposent desconditions Zcaomiqueset commerialesde nature ™

en faire des acteus de classe mondiale. L'Zmergence de produits vZritablemert euopZers ed

prioritaire. La crZdbilitZ de cete dZmarche requiert, produit par produit, I'Zlaboraton d'une plate-

forme juridique et fiscale novatice. Car jusquOairs la recherche d'hamonisations maximales sOes
rZVZ\Ze stZrile et les approches par recannaissance mutuelle ne prZservert pas la nZcesaire ZalitZ
concurrertielle ertre aceus locaw et acews trarsfrontaliers

L&mergence dOn marchZ europZendes cafitaux homogene contribuerat ~ rZZailibrer le dialogue
trarsatiartique avec les rZgilateurs anZricains, favoriserat la recanaissarce mutuelle et la
convergence des principales reglesinternationales: recmnaissance des normeslAS par les auoritZs
amZ|ca|nes acees direct des invedisseus amZrcains aux ertreprises de marchZ euopZemes et
rZcproquemert, contr™e public de la profession de |0adit pou lesertreprises europZemescotZesaux
USA selon une coopZration appropriZe ertre le rZgulateur amzZicain et seshomologueseuopZers” la
suite dela Loi SaranesOxley (juillet 2002), supervision desconglomZras fi nanciersE

Le procesus dOntZgation demeue trop lert. Son accZZmtion de ce procesus nZcesite la
conjugaison de trois types dOagbns: une volontZ politique beaucoup plus affirmZe des Etats
membres, une dynamisation du procesus dOntZg ation par la Commission et une plus grande
dZte mination despri ncipaux acteurs du marchZ

Les regonsables politiques (Commissaires europZers, ministres des Finances parlemertaires E )
dewaient se mobiliser davartage pour |mpulser les orientations nZcesaires expliquer de mariere
ngJI|-re les bZrifices chnomlques et sociaux de IOthgan on. De nouveawx mZcamsmes devraiert
stre crZZspour associer les Zlus nationaux et europZers ~ la construction du marchZ europZendes
senviceshancaireset financiers Le procesus Lamfalussy ™ lui seu ne semble paspouvoir suffire.

La Commission doit contribuer ~ cete dynamique. Compte teru des enjeux de |OmntZgation des
marchZs des services barcaires et finarciers, il serat souhaitade que la Commission se dote dOue
Direction gZrZrale spZcifique en charge de cessujets et quOdEk exerce un r™e de coordination et de
pilotage fort vis ~ vis de |IQesemble des services Ceci favoriserat une approche transversale des
quedions finarcieres et permetrait un dialogue efficaceavec les Zlus europZers et nationaux sur ces
sujets.

EcartelZesertre desnormeset desopZratus mondiaux (aralystesfinarciers agencesde rating) dOun
C™¥, des ZIZmerts nationaux (fiscalitZ, instances de supervision) de 10atre, les institutions
financieres sont souvert conduites = sOacommoder de la fragmertation de IOesace ewopZen
L(Zparpllemert de la reprZsartanon finarciere de IQJE complique lewr dialogue avec les instances
euopZemes Une reprZsertation professionnelle, en particulier bancaire, unifi Ze constituerat un
vZritable signal de mobilisation du seceu et dDacZFPraton du processus dOntZgation. De meme,
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une dZmarche plus acive et coordonnZe des aceus finarciers euwopZes pemetrait dOenZlorer
significaivemert le dialogue transatlartique dans lesservicesfi narciers.

Cesaceus du march? euopZenont besin de regleset principesclairs, simples accesibles” tous qui
offrent des gararties Zaquivalertes pour tous les ackurs. Mais dans un marchZ finarcier en voie
dOntZgation, |OZneitemert de la rZgulation pZralise les ertreprises inutilemen confrontZes™ une
multiplicitZ dOmterlocuteurs ce qui rend plus diffi ciles les invegissemerts transfrontaliers en Europe
augmerte encore le cozt de leu financemen et alourdit le contr™e de cesackeus. |l es esertiel, dans
cete pergective dOasurer le sucess du procesus Lamfalussy et prZwir, dans une vision dynamique
de 10Erope trarsfrontieres, la pergpecive d@ller au-del” et dOaoutir ~ terme, si le marchZ le
requiert,” un vZritable syste me europZende rZgulation et de supervision financisre .

Le dispositif Lamfalussy, Zendu aw secteus de la bamue et de |Oasurance apparat comme un
ZIZmen dZeminart pour la rZalsation dOne approche ewopZeme de la rZgilation et de la
supervision finarciere. Samise en placenZaessite de tres importarts efforts de la part des auoritZs
nationales et communauairesqui doivert | uvrer enliaison tres Ztroite aveclesprofessionnels. Il es
indispersatie cetZeprd, dars la pergecive de |OZrgssemert de [OWion, que chaque rZqulateur et
superviseur national dispose des memes compZiences instrumerts, statuts et mZhodoIogles Il eg
Zeplemert clair quOa marct europZentotalemen intZgZ appelle desorgarisations de larZgulation et
de la supervision Zealemert intZgZes Les discussions sur le modele dOogarisation cible doivert
sOegacer le plus rapidemernt possible afin de faciliter une convergence progressive ertre lesinstances
de rZgulation et de supervision et dOZiter, ~ |1@wernir, toute divergence nouvelle ertre les dispositifs
nationaux.

LOkue eg verue de metre enpl aceavec dZtermination la gouverrance finarcisre de |@urope. Il y a
urgence ~ rerforcer la consistance de |OMErope financiere pour la metre en ligne avec sa puissance
Zcanomique. VolontZ politique et dZiemination desprofessionnels seront lesingrZdents du succes.
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