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Bruxelles, Parlement EuropŽen  6 et 7 Juin 2006 
 

EuropeÕs Retail Financial Services:  
On the road to integration, are we up to the challenges ?  

 
 Les bŽnŽfices de la construction de lÕEurope des services financiers de dŽtail  sont ˆ  

notre portŽe mais sommes-nous ˆ  la hauteur des dŽfis ? 
 
 
MalgrŽ les progr• s considŽrables rŽalisŽs gr‰ce ˆ  la mise en oeuvre de la 
quarantaine de directives du plan dÕaction des services financiers (PASF), le secteur 
des services financiers de lÕUnion (banque, assurance, valeurs mobili• res et gestion 
dÕactifs) rec• le un potentiel encore inexploitŽ en mati• re de croissance Žconomique 
et dÕemploi. 
 
Les consommateurs ne bŽnŽficient toujours pas ˆ  lÕŽchelle europŽenne dÕune offre 
Žtendue de produits de retraite et dÕŽpargne, ni de services financiers de dŽtail moins 
chers et plus sžrs du fait de la construction europŽenne : LÕEurope des services 
financiers de dŽtail demeure fragmentŽe, les activitŽs transfrontali• res sont encore 
embryonnaires, les fusions transfrontali• res apparaissent mais sont encore limitŽes ; 
les offres europŽennes sont bridŽes du fait, en particulier, dÕun cadre rŽglementaire 
complexe. Les directives ne sont pas toujours appliquŽes de mani• re homog• ne par 
les Etats membres ce qui limite leur portŽe ; la nŽcessitŽ dÕactualiser les textes 
europŽens pour tenir compte des Žvolutions du marchŽ et la succession des 
concertations sur les m• mes thŽmatiques conduisent certains acteurs ˆ  Žvoquer une 
fatigue rŽglementaire. 
 
En dehors des institutions europŽennes, le projet dÕintŽgration europŽenne des 
services financiers ne semble portŽ que par de grands groupes multinationaux, 
lesquels constatent quÕil nÕest gu• re plus aisŽ de se dŽvelopper dans un autre pays 
europŽen quÕailleurs dans le monde. En dŽpit des enjeux en termes de croissance et 
dÕemploi de la construction de lÕEurope financi• re, les hommes politiques nÕont pas 
encore formulŽ de prioritŽs ni matŽrialisŽ dans les faits leur volontŽ dÕintŽgration. 
 
De fait, lÕEurope financi• re, comme lÕEurope en gŽnŽral, appara”t trop souvent 
comme une contrainte mais rarement comme un moteur au service des citoyens. 
 
 
1. La construction de lÕEurope des services financiers de dŽtail doit constituer 
une prioritŽ partagŽe. 
 
Face ˆ  ce malaise, Eurofi a initiŽ une approche pour une Europe financi• re mieux 
intŽgrŽe dans lÕintŽr• t des industriels et des consommateurs de lÕUnion. Cette 
intŽgration ne doit pas appara”tre comme un objectif en soi ou seulement portŽ par 
les acteurs financiers multinationaux mais reprŽsenter, au contraire, une prioritŽ 
partagŽe par tous les acteurs europŽens et nationaux ainsi que par les utilisateurs 
(reprŽsentants dÕassociations de consommateurs et dÕinvestisseurs).  
 



  Synth• se gŽnŽrale  
    
 
 

 EUROFI Ð 11 bis rue Mansart Ð 75009 Paris 

 Website : www.eurofi.net  2/13  

 Banking and Finance in EuropeUROFI

  ADS  ADS  

  Consei lConsei l  
   Conseil au 
Management 

 

Ceci requiert dÕune part, une focalisation des efforts sur les activitŽs ou services les 
plus ˆ  m• me dÕapporter aux acteurs du marchŽ une valeur ajoutŽe ˆ  court terme 
ainsi quÕune communication concr• te ˆ  destination des consommateurs et 
investisseurs sur les bŽnŽfices du marchŽ unique des services financiers ; dÕautre 
part une Žvaluation des difficultŽs rencontrŽes sur le chemin de lÕintŽgration 
europŽenne des services financiers de dŽtail pour en dŽduire des approches 
complŽmentaires dÕharmonisation ou dÕintŽgration. 
 
CÕest pourquoi, Eurofi a souhaitŽ organiser sur ces sujets un dŽbat de deux jours qui 
associe : 
- les utilisateurs, 
- les institutions financi• res les plus diverses Ð Žtablissements financiers de 

diffŽrentes tailles, nationalitŽs, statuts (institutions commerciales, mutualistes, 
coopŽratives) quÕils soient assureurs, banquiers ou asset managers, 

- des parlementaires europŽens et nationaux, des ministres des finances et 
reprŽsentants des directions du trŽsor des pays membres, des rŽgulateurs ainsi 
que des superviseurs. 

 
afin dÕidentifier des prioritŽs et des voies de progr• s ˆ  m• me de recevoir le soutien 
politique nŽcessaire au plan europŽen et domestique.  
 
 
2. Eurofi a initiŽ une concertation et un dialogue approfondis entre les 

principaux acteurs concernŽs pour dŽpasser les positions stŽrŽotypŽes. 
 
Sur chacun des sujets (micro crŽdit, crŽdit consommation, produits OPVCM, espace 
des paiements, actionnariat europŽen, rŽgulation, supervision,) nous avons engagŽ 
une dŽmarche destinŽe ˆ  promouvoir une comprŽhension mutuelle et constructive 
de chacun. Une vision partagŽe dÕune Europe efficiente exige de bien prendre en 
compte les  besoins et contraintes des diffŽrents acteurs et leurs rythmes dÕŽvolution 
et de centrer les efforts dÕintŽgration en prioritŽ sur les domaines qui apportent des 
synergies industrielles transfrontali• res significatives.  
 
Cette dŽmarche a permis de commencer ˆ  sÕextraire des a priori stŽriles et des 
positions stŽrŽotypŽes: diffŽrences dÕintŽr• t entre les acteurs locaux et 
internationaux, absence de concordance entre les intŽr• ts des consommateurs et 
ceux des institutions financi• res, dŽfense systŽmatique de leurs intŽr• ts propres par 
des communautŽs financi• res domestiques. Cette approche devrait permettre de 
construire collectivement un projet ambitieux et rŽaliste focalisŽ sur les besoins rŽels 
des diffŽrents acteurs. 
 
Les analyses montrent quÕil ne faut pas attendre dÕun marchŽ des services financiers 
intŽgrŽ des produits miracles (une carte bancaire europŽenne plus attractive que 
chacune des cartes existantes dans les 25 pays, le produit dÕŽpargne qui va combler 
les impasses retraiteÉ)  ni chercher ˆ  tout pris ˆ  harmoniser ou faire converger tous 
les dispositifs nationaux (ce qui a pu se rŽvŽler complexe, long, cožteux et peu 
satisfaisant par le passŽ).  
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En revanche, les vŽritables bŽnŽfices proviendront de lÕŽmergence de cadres 
rŽglementaires communautaires ˆ  m• me de faciliter une plus grande crŽativitŽ des 
acteurs, un dŽveloppement de leurs activitŽs transfrontali• res, une concurrence 
accrue entre les acteurs, des synergies industrielles permises par lÕav• nement dÕun 
marchŽ plus large.  
Ceci conduira ˆ  des offres de produits et services financiers de dŽtail mieux ajustŽes 
ˆ  la diversitŽ des besoins des consommateurs et ˆ  des prix moins ŽlevŽs. En 
consŽquence, plus dÕEurope favorisera des tarifications nationales des services 
financiers plus attractives et le dŽveloppement dÕoffres mieux adaptŽes aux besoins 
de chacun. 
 
Par ailleurs, la souplesse offerte aux acteurs financiers que doivent permettre ces 
cadres rŽglementaires europŽens ne signifie pas une fragilisation de la protection 
des consommateurs : les techniques avancŽes dÕŽvaluation et de gestion des 
risques utilisŽes par les acteurs financiers sont de nature ˆ  permettre des offres de 
produits jusquÕ̂ prŽsent interdits tout en assurant aux consommateurs une 
information appropriŽe et des prix attractifs. LÕŽducation des consommateurs doit 
aussi progressivement leur permettre dÕaccŽder ˆ  des offres plus ŽlaborŽes. La 
dŽfinition dÕun niveau commun et raisonnable de protection des consommateurs 
nÕest pas inaccessible d• s lors que lÕharmonisation se centre sur les ŽlŽments clŽs 
qui permettent ˆ  lÕindustrie de rŽaliser des synergies industrielles transfrontali• res, 
les autres aspects de cette protection pouvant rester du niveau national. 
 
 
3. Les travaux dÕEurofi mettent en lumi• re cinq bŽnŽfices tangibles attendus de 
la construction dÕune Europe des services financiers de dŽtail : 
 
¥ Le projet dÕespace unique des paiements (SEPA) va tr• s prochainement offrir aux 

citoyens une europŽanisation des instruments de paiement, ˆ  ce jour uniquement 
utilisables au plan domestique, dans des conditions tarifaires et de fiabilitŽ de 
dŽlais analogues. Ainsi lÕEurope mettra ˆ  la disposition des consommateurs de 
lÕUnion d• s 2008 un avis de prŽl• vement europŽen utilisable sur le plan 
transfrontalier et domestique, garantira des dŽlais dÕexŽcution homog• nes sur les 
virements transfrontaliers. A cette ŽchŽance, lÕensemble des porteurs pourront 
faire usage de leurs cartes de paiement sur lÕensemble de la zone euro. 

 
¥ Par ailleurs, dans la mesure o•  lÕEurope permet aux acteurs financiers de tirer 

pleinement profit de lÕusage des mod• les internes dÕŽvaluation et de gestion des 
risques, la construction europŽenne suscitera le dŽveloppement dÕoffres de 
produits dÕassurance et dÕŽpargne jusquÕalors inexistante dans certains pays : par 
exemple, des produits dÕŽpargne qui garantissent le niveau de la rente versŽe ˆ  
lÕissue de la phase dÕŽpargne dont les consommateurs de certains pays ne 
peuvent bŽnŽficier aujourdÕhui compte tenu de lÕimportance du niveau des fonds 
propres particuli• rement ŽlevŽ exigŽe dans ces pays.  
Ou encore la reconnaissance dÕun statut financier spŽcifique pour les Institutions 
de Micro Finance favoriserait, de par les acc• s aux facilitŽs de refinancement, le 
dŽveloppement du micro crŽdit dans les Etats membres. 
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¥ La constitution dÕune Europe de services financiers de dŽtail doit conduire 
Žgalement ˆ  lÕŽlargissement du nombre de fournisseurs de services financiers sur 
un marchŽ donnŽ ce qui accentuera la concurrence et suscitera des offres et des 
tarifs plus attractifs pour les consommateurs. 

 
¥ Un vŽritable marchŽ des services financiers de dŽtail engendrera des Žconomies 

dÕŽchelle au sein des unitŽs de traitement des industriels ainsi que dans les 
syst• mes dÕŽchange et de compensation tant des titres que des paiements. Ceci 
dans la mesure o•  une harmonisation des r• gles fiscales, lŽgales et des 
standards de marchŽ est rŽalisŽe. Ces Žconomies dÕŽchelle se rŽpercuteront sur 
les prix des services offerts aux consommateurs dans la mesure o•  la 
concurrence jouera pleinement.  
 
A titre exemple, lÕaccroissement de la taille des fonds dÕinvestissement Ð 
aujourdÕhui cinq fois infŽrieure ˆ  celle de leurs Žquivalents amŽricains -  rŽsultant 
notamment de la possibilitŽ de rŽaliser des fusions transfrontali• re de fonds 
permettrait de rŽduire les cožts de gestion et la volatilitŽ des risques.  
Par ailleurs, une banque prŽsente  dans plusieurs pays de lÕUnion  ne sera plus 
dans lÕobligation de dŽvelopper autant dÕinterfaces spŽcifiques quÕil existe de 
syst• mes de paiement et de titres dans ces pays.  Enfin, elle pourra 
commercialiser des produits similaires dans les diffŽrents pays de lÕUnion (crŽdit 
consommation, produits dÕŽpargne retraite) sur la base dÕun outil industriel 
unique. 

 
¥ La plupart des pays de lÕUnion doivent faire face ˆ  des dŽfis nouveaux et 

communs. Il appara”t  opportun dÕy rŽpondre collectivement plut™t que dÕattendre 
que nÕapparaissent diffŽrentes solutions nationales  et que sÕimpose ensuite la 
nŽcessitŽ de les harmoniser : dŽveloppement dÕun actionnariat salariŽ et de 
lÕŽpargne retraite dÕentreprise (pilier 2) dont le besoin sÕaccro”t avec 
lÕeuropŽanisation des groupes industriels et commerciaux, dispositions pour 
favoriser un actionnariat stable des entreprises, dŽfinition commune de la 
rŽpartition des responsabilitŽs entre producteurs et distributeurs dÕOPCVM,  
standardisation du traitement du r• glement livraison des OPCVM dans le 
contexte du dŽveloppement de lÕarchitecture ouverte (vente par un rŽseau de 
fonds ŽlaborŽs par dÕautres groupes financiers), dŽmatŽrialisation des paiements 
de dŽtail afin de rŽduire lÕusage du cash et des ch• ques caractŽrisŽs par des 
risques de fraude et dÕagression pour le commerce et les consommateurs et qui 
gŽn• rent des cožts de traitement excessifs. 

 
 
4. Les leviers de lÕintŽgration. 
 

Des r• gles  Žconomiques et techniques communes et stables 
 
La rŽalisation de ces bŽnŽfices tangibles requiert tout dÕabord le dŽveloppement de 
vŽritables passeports europŽens pour les produits dÕŽpargne (OPCVM par exemple). 
Il requiert aussi la convergence des standards et modalitŽs techniques de r• glement 
livraison de titres et dÕOPCVM, de traitement des transactions de paiement, lÕacc• s 
aisŽ aux infrastructures nationales titres et de paiement de dŽtail (droit dÕentrŽe ˆ  ces 
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syst• mes non dissuasifs et gouvernance de ces syst• mes qui tiennent compte des 
besoins des utilisateurs), la possibilitŽ de fusions et acquisitions transfrontali• res 
dans des conditions analogues aux opŽrations domestiques ainsi quÕune stabilisation 
des r• gles du jeu Žconomiques notamment dans les secteurs qui reposent sur un 
fonctionnement en syst• me (instruments de paiements et titres).  
 
Pour que les banques disposent dÕune visibilitŽ sur le potentiel Žconomique et 
commercial des marchŽs europŽen des paiements et des titres il est indispensable 
de stabiliser lÕarchitecture des interchanges des syst• mes de paiement 
(rŽmunŽration des services que se rendent mutuellement les banques) sur lesquels 
reposent le partage des investissements, ainsi que le pilotage du dŽveloppement de 
lÕusage des instruments. Pour les m• mes raisons, la rŽpartition durable des r™les des 
diffŽrents acteurs dans la cha”ne de valeur du post trading est indispensable. 
 
LÕincertitude qui r• gne actuellement sur ces marchŽs - enqu• te sectorielle de la 
Commission notamment sur les cartes de paiement, procŽdures dans divers pays de 
lÕUnion sur les interchanges, gŽnŽralisation des instruments de paiement prŽvue fin 
2010 en lÕabsence de r• gles du jeu Žconomiques dŽfinies, absence de dŽcision sur 
le champ dÕactivitŽ des infrastructures de post trading et leurs r• gles de gestionÉ - , 
retarde les Žvolutions techniques et capitalistiques que nŽcessite la construction de 
ces espaces uniques.  
 

Un environnement rŽglementaire (lŽgal et fiscal) homog• ne pour assurer 
une Libre Prestation de Services effective et favoriser les Žconomies 
dÕŽchelle 

 
La libre prestation de services doit devenir effective pour les filiales et les 
succursales des Žtablissements financiers ; elle suppose un environnement 
rŽglementaire et de supervision homog• ne ainsi que des mŽcanismes fiscaux et de 
protection des consommateurs harmonisŽs et centrŽs principalement sur ceux qui 
produisent des synergies industrielles tout en permettant leur paramŽtrage national 
afin de tenir compte des spŽcificitŽs historiques et culturelles locales. 
 
Il sÕagit dÕŽtablir ˆ  lÕŽchelle europŽenne un ensemble de mŽcanismes communs qui 
couvre la protection  des consommateurs, les mŽcanismes fiscaux applicables aux 
produits financiers, les domaines de la solvabilitŽ et de liquiditŽ des acteurs 
financiers. Ces mŽcanismes (modalitŽs pour dŽfinir une assiette dÕimposition, 
modalitŽ  de rŽtractation dÕun emprunteur, mode de calcul des provisions techniques 
pour les assurancesÉ )  doivent • tre suffisamment dŽtaillŽs pour • tre directement 
utilisables par lÕindustrie.  
 
En particulier, pour • tre efficace, la libre prestation de services nŽcessite que les 
implantations locales des acteurs financiers transfrontaliers ne soient pas soumises ˆ  
des contraintes rŽglementaires, administratives et ˆ  des exigences de capitaux 
propres additionnelles ˆ  celles du Groupe. En dÕautres termes, ces industriels doivent 
pouvoir se comporter effectivement comme une entitŽ unique sur un marchŽ unique 
cÕest ˆ  dire rŽgulŽs et supervisŽs comme tels et ne pas supporter les surcožts 
quÕimplique lÕobligation de se conformer ˆ  vingt-cinq rŽglementations nationales 
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diffŽrentes. AujourdÕhui cette hŽtŽrogŽnŽitŽ des contraintes les oblige ˆ  re- 
dŽvelopper compl• tement dans chaque pays tous les ŽlŽments de lÕoffre. 
 

Mieux lŽgifŽrer 
 

La plupart des mesures du Plan dÕAction de services financiers ayant ŽtŽ adoptŽes 
avant la mise en Ï uvre du processus Lamfalussy (directives OPCVM, assurance vie, 
fonds de pension de type pilier 2, vente ˆ  distance des services financiers), ces 
transpositions ont produit des hŽtŽrogŽnŽitŽs entre les droits nationaux qui 
continuent de sÕopposer ˆ  lÕeuropŽanisation des produits financiers et ses acteurs. 
En dŽpit dÕaccords politiques conclus ˆ  lÕŽchelle europŽenne pour Žlaborer les 
harmonisations nŽcessaires ˆ  lÕintŽgration des marchŽs, les acteurs sont toujours 
dans lÕimpossibilitŽ de tirer profit de leur intŽgration effective. La pleine harmonisation 
ciblŽe et le 26• me rŽgime pourraient constituer ˆ  cet Žgard des leviers 
complŽmentaires. 

 
Par ailleurs, le fonctionnement institutionnel doit permettre lÕŽmergence de 
dispositions communautaires sans attendre de constater que les Etats membres sÕen 
sont saisis sans concertation prŽalable. Par exemple, le dŽveloppement des 
nouvelles catŽgories de fonds dÕinvestissement (fonds immobiliers, fonds de private 
equity, hedge funds) est traitŽ diffŽremment selon les pays ce qui va nŽcessiter un 
processus dÕharmonisation quÕil aurait ŽtŽ souhaitable de rŽaliser en amont. 
 
LÕapproche Lamfalussy permet ˆ  la Commission de focaliser ses initiatives 
lŽgislatives suite ˆ  des consultations systŽmatiques avec les parties prenantes. Les 
modes de consultation peuvent nŽanmoins • tre amŽliorŽs : plut™t que dÕinviter 
systŽmatiquement le marchŽ ˆ  rŽagir de fa•o n bilatŽrale et sŽquentielle sur des 
propositions de la Commission, une voie ˆ  explorer, peut • tre la mise en place de 
dŽmarche participative systŽmatique le plus en amont possible ˆ  lÕexemple des 
groupes dÕexperts constituŽs par la Commission sur les fonds dÕinvestissements.  
 
Enfin, des modalitŽs de coordination des initiatives de marchŽ doivent aussi • tre 
mises en place. SÕil revient au marchŽ de mener ˆ  son niveau les travaux de 
standardisation technique (moyens de paiement, processing des OPCVMs et des 
titres), il est nŽcessaire de sÕassurer que les solutions retenues tiennent bien compte 
des besoins et contraintes des principaux acteurs et que leur mise en Ï uvre sÕop• re  
selon les dŽlais annoncŽs . 
 
 
5. Les voies de progr• s proposŽes 
 
¥ Single Euro Payment Area (Sepa) Espace des paiements en euro : une 

ambition recentrŽe sur la dŽmatŽrialisation des moyens de paiements et 
confortŽe par des r• gles du jeu Žconomiques stables. 

 
LÕactivitŽ des moyens de paiement doit demeurer une activitŽ rentable pour les 
banques. Il convient de ce point de vue de stabiliser dans les meilleurs dŽlais, 
compte tenu de lÕŽchŽance de 2010, les conditions juridiques de la rŽmunŽration des 
services offerts tant au plan interbancaire quÕ̂ la client• le. Il est indispensable en la 
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mati• re de mettre les niveaux et les modalitŽs de ces facturations en regard des 
investissements consentis et des services rendus mutuellement ainsi que des 
maturitŽs des syst• mes. La stabilisation de la doctrine Žconomique en la mati• re doit 
• tre menŽe en liaison avec les acteurs du marchŽ.  
 
A lÕhorizon 2010, plut™t que la recherche systŽmatique de lÕunicitŽ des instruments 
de paiement en Europe, Eurofi estime que les bŽnŽfices pour les utilisateurs 
(consommateurs, entreprises, administrations publiques) proviendront 
essentiellement dÕun usage accru des moyens de paiement Žlectroniques. CÕest 
lÕamorce de la consolidation des infrastructures permise par le dŽploiement des 
standards techniques qui permettra aux utilisateurs de bŽnŽficier de meilleures 
conditions Žconomiques reflŽtŽes dans la baisse des prix.  
 
¥ OPCVM : La constitution dÕun marchŽ efficient des fonds en Europe 

nŽcessite la mise en Ï uvre homog• ne et rapide des orientations prŽvues 
dans le Livre Vert et lÕengagement des actions complŽmentaires au niveau 
du marchŽ  

 
Le marchŽ europŽen des fonds est en fort dŽveloppement et devrait prochainement 
Žgaler le marchŽ amŽricain. Pour assurer sa compŽtitivitŽ ˆ  long terme et son 
attractivitŽ continue pour les investisseurs, il est nŽcessaire de mettre en place un 
marchŽ intŽgrŽ en Europe permettant progressivement de rŽduire les cožts et de 
donner aux investisseurs acc• s aux produits les plus performants. 
 
Les orientations actuelles incluses dans le Livre Vert- passeport fonds, passeport 
sociŽtŽ de gestion, fusion de fonds, modalitŽs de pooling, passeport dŽpositaire, 
dŽveloppement europŽen (passeportÉ)  des produits non-UCITS (hedge funds, 
fonds de private equity, fonds immobilierÉ)  -  sont souvent reconnues par le marchŽ 
comme des sources de progr• s significatif. Les deux groupes dÕexperts mis en place 
par la Commission doivent prŽciser, cet ŽtŽ, les actions ˆ  rŽaliser et leurs conditions 
de mise en Ï uvre. 
 
Celles-ci vont nŽcessiter des amŽnagements des directives OPCVM lesquelles 
doivent pouvoir Žvoluer en fonction des innovations du marchŽ. Ceci nÕest pas 
possible actuellement puisque les deux derni• res directives ont ŽtŽ adoptŽes avant 
la mise en oeuvre du processus Lamfalussy. Ces amŽnagements doivent aussi • tre 
rŽalisables selon une mŽthode qui permette de rŽpondre le plus rapidement possible 
aux besoins de lÕindustrie. 
 
La solution recommandŽe par le Parlement europŽen (sur la base du rapport W. 
Klinz) serait dÕappliquer aux nouvelles dispositions les principes du processus 
Lamfalussy sans refondre lÕensemble des directives existantes. 
 
Trois rŽflexions complŽmentaires doivent Žgalement • tres menŽes sur les Žvolutions 
rŽglementaires additionnelles pour rŽaliser un marchŽ europŽen des fonds : clarifier 
le partage des responsabilitŽs entre asset managers et distributeurs de fonds vis ˆ  
vis de lÕinvestisseur, dŽfinir les modalitŽs pour assurer un traitement Žquivalent entre 
les Ucits et les produits dÕinvestissement concurrents, prŽciser les amŽnagements 
fiscaux  qui peuvent sÕavŽrer nŽcessaires. 
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En complŽment ˆ  ces actions rŽglementaires, des initiatives sont ˆ  lancer au niveau 
du marchŽ pour faire des propositions sur le partage des responsabilitŽs entre asset 
managers et distributeurs et clarifier ses consŽquences lŽgales et Žconomiques 
Žventuelles et amŽliorer le processing des fonds au plan europŽen en particulier 
dans le contexte du dŽveloppement de lÕarchitecture ouverte. 
 
Une vision cible optimisŽe pour la distribution et le processing doit • tre dŽfinie 
prenant en compte les solutions existantes, les avantages compŽtitifs et intŽr• ts des 
diffŽrents acteurs du marchŽ et les bŽnŽfices potentiels apportŽs aux investisseurs 
finaux de fa•o n ˆ  Žtablir une feuille de route globale pour lÕoptimisation de lÕindustrie 
europŽenne des fonds dans les annŽes ˆ  venir. 
 
¥ Le Micro crŽdit constitue un outil au service de la croissance et de la 

cohŽsion sociale dans les pays de lÕUnion. Il doit • tre encouragŽ par les 
Institutions europŽennes. 

 
Le marchŽ potentiel du microcrŽdit en Europe peut • tre estimŽ, selon le RŽseau 
EuropŽen de la Micro Finance, au minimum ˆ  11 millions de clients. Ce marchŽ est 
potentiellement rentable pour autant que les diffŽrents acteurs visent la crŽation 
dÕinstitutions financi• res pŽrennes combinant performances financi• res et sociales. 
Le dŽveloppement du microcrŽdit exige lÕappui des institutions de microfinance ˆ  leur 
dŽmarrage et la levŽe des obstacles institutionnels qui entravent le dŽveloppement 
du microcrŽdit ˆ  savoir : lÕinterdiction pour les institutions de microcrŽdit dans certains 
pays dÕemprunter pour pr• ter, le plafonnement du taux dÕintŽr• t qui ne permet pas de 
couvrir les surcožts inhŽrents ˆ  la distribution du crŽdit de faible montant, et la 
rŽglementation du ComitŽ de B‰le dont les dispositions ne sont pas pleinement 
adaptŽes au microcrŽdit. 
 
LÕŽlaboration dÕun inventaire des meilleures pratiques europŽennes en mati• re 
dÕenvironnement lŽgislatif et rŽglementaire du microcrŽdit initiŽ par la Commission 
contribuerait au dŽveloppement du microcrŽdit dans les pays de lÕUE. Cet inventaire 
devrait prŽciser le statut quÕil est souhaitable de rŽserver aux institutions de 
microcrŽdit europŽennes. Cinq points semblent dÕores et dŽjˆ  primordiaux : leur 
permettre dÕemprunter pour pr• ter, adapter les exigences du ComitŽ de B‰le sur les 
fonds propres liŽs ˆ  leurs portefeuilles, les doter dÕune supervision adaptŽe, 
dŽplafonner les taux dÕintŽr• t pour rendre possible la couverture de leurs cožts, 
dŽfinir les dispositions juridiques appropriŽes pour favoriser le recours ˆ  la titrisation. 
 
Une forte communication autour de lÕinitiative commune JEREMIE de la Commission 
et du Fonds EuropŽen dÕInvestissement (FEI) doit aussi • tre ŽlaborŽe pour que les 
Etats membres et les rŽgions en tiennent compte dans le cadre de leur 
programmation pour les fonds du FEDER.  
 
En dŽfinitive, un plan dÕaction sur le microcrŽdit devrait • tre ŽlaborŽ par la 
Commission pour en assurer son dŽveloppement. 
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Des prioritŽs dÕaction restent ˆ  dŽfinir au plan europŽen pour renforcer 
lÕattractivitŽ des marchŽs de capitaux europŽens pour les investisseurs en 
complŽment des propositions actuelles de la Commission EuropŽenne. 
 
Les propositions de la Commission (projet de directive Ç shareholder rights È) 
devraient permettre dÕassurer, en complŽment de la directive Transparence, une 
meilleure participation des actionnaires aux grandes dŽcisions de lÕentreprise : acc• s 
aux AssemblŽes GŽnŽrales avec un niveau dÕinformation suffisant, exercice des 
droits de vote transfrontalier notamment... 
 
Deux rŽflexions sont ˆ  entreprendre en complŽment : 
 
Une premi• re rŽflexion est ˆ  mener sur la fa•o n dÕattirer des actionnaires stables et 
impliquŽs dans le dŽveloppement de lÕentreprise et sur dÕŽventuelles modulations de 
la rŽglementation pour tenir compte des spŽcificitŽ de chaque type dÕactionnaires. En 
effet, les dŽbats actuels montrent que la typologie habituelle dÕactionnaire 
(actionnaire individuel, institutionnel, actionnaire domestiqueÉ ) ne permet pas 
facilement dÕidentifier ceux qui seront aux c™tŽs de lÕentreprise dans la durŽe et que 
de nouvelles r• gles sont ˆ  inventer pour attirer des actionnaires stables et impliquŽs 
dans  le dŽveloppement ˆ  long terme des entreprises europŽennes. 
Une seconde rŽflexion consiste ˆ  dŽfinir les actions ˆ  prŽvoir au niveau des r• gles 
de corporate governance pour faciliter aux entreprises non cotŽes ou aux PME 
lÕacc• s aux marchŽs des capitaux. 
 
CrŽdit consommation : un accord sur les dispositions prŽcises ˆ  inclure dans 
le nouveau projet de directive pour les sept thŽmatiques clŽs dÕharmonisation 
retenues reste ˆ  finaliser 
 
En ligne avec le concept dÕharmonisation maximale ciblŽe, sept thŽmatiques 
prioritaires ont ŽtŽ identifiŽes par le marchŽ pour assurer une protection adŽquate et 
homog• ne des consommateurs en Europe tout en permettant ˆ  lÕindustrie de 
dŽvelopper des Žconomies dÕŽchelle suffisantes : publicitŽ, information prŽ 
contractuelle, information contractuelle, dŽfinition et mode de calcul du TAEG, droit 
de rŽtractation, dŽfinition et rŽgime des crŽdits liŽs et remboursement anticipŽ. 
Le projet actuel de la directive couvre ces thŽmatiques mais les dispositions prŽcises 
ˆ  retenir pour ces sept thŽmatiques restent toutefois ˆ  finaliser pour trouver le 
meilleur compromis entre les problŽmatiques existant dans chaque pays et les 
contraintes des fournisseurs de services financiers et des distributeurs sans donner 
lieu ˆ  trop de complexitŽ ou prŽcision inutile pour les acteurs concernŽs. Les 
propositions communes de lÕindustrie ont ŽtŽ publiŽes par lÕEBIC (European Banking 
Industrie Committee) mais elles doivent • tre affinŽes avec lÕensemble des parties 
prenantes. 
 
De fa•o n plus gŽnŽrale, m• me si le principe de lÕharmonisation maximale ciblŽe 
semble adoptŽ par la majoritŽ de lÕindustrie comme une fa•on efficace de progresser 
(en particulier pour le crŽdit consommateurs, le crŽdit hypothŽcaire et les produits de 
placement) ses modalitŽs de mise en Ï uvre restent encore ˆ  clarifier et ˆ  
expŽrimenter, notamment pour dŽfinir lÕŽtendue de son application, le degrŽ de 
prŽcision ˆ  mettre en place pour chaque thŽmatique prioritaire retenue et la fa•o n de 
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traiter les sujets hors du champ ciblŽ. En effet, lÕharmonisation  doit permettre aux 
industriels de rŽaliser des Žconomies dÕŽchelle dans leur processus de 
dŽveloppement produit, de commercialisation ou de traitement mais peut laisser un 
certain niveau de paramŽtrage local par exemple sur des dŽlais (nombre de jours) ou 
des montants sans que cela soit dommageable aux industriels ou aux 
consommateurs.  
 
SÕil nÕest pas possible de trouver un accord sur les dispositions dŽtaillŽes assurant 
une harmonisation maximale ciblŽe ou de garantir une transposition homog• ne de la 
directive, un 26• me rŽgime intŽgrant des dispositions de protection du 
consommateur d'un niveau suffisant appara”t comme une alternative possible. 
 
 
¥ Une approche rŽglementaire complŽmentaire qui permet de remŽdier aux 

hŽtŽrogŽnŽitŽs de transposition locale constatŽes : le 26• me rŽgime 
  
Le 26• me rŽgime constitue une approche rŽglementaire complŽmentaire de nature ˆ  
remŽdier aux difficultŽs rencontrŽes qui dŽcoulent des transpositions nationales. En 
effet, indŽpendamment des bŽnŽfices apportŽs par lÕapproche Lamfalussy, remŽdier 
ˆ  ces hŽtŽrogŽnŽitŽs demande la mise en Ï uvre de nouvelles directives et donc des 
dŽlais significatifs dÕau moins 5 ans (dŽlai observŽ entre la conception et la mise en 
Ï uvre au niveau national pour la directive MIFID en cours de mise en oeuvre É ). Le 
26• me rŽgime Žvite lÕharmonisation des cadres lŽgislatifs domestiques, autorise les 
acteurs locaux ˆ  sÕadapter ˆ  leur rythme ˆ  ces dispositions.  
 
Cette approche mŽriterait dÕ• tre testŽe en vraie grandeur par exemple dans le 
domaine de lÕŽpargne retraite. Il sÕagirait concr• tement de rassembler dans un 
r• glement europŽen  les accords politiques obtenus dans les diffŽrentes directives 
(IORP, vente ˆ  distance, 3• me directive assurance vieÉ)  tout en prenant soin 
dÕassocier Žtroitement les Parlements nationaux ˆ  cette approche car il ne sÕagit 
nullement de les contourner mais au contraire de sÕassurer que les intŽr• ts nationaux 
essentiels ne sont pas subordonnŽs aux impŽratifs de lÕharmonisation. 
 
Pour ce faire il est utile, afin de dŽmontrer lÕopportunitŽ du 26• me rŽgime aux 
Pouvoirs publics europŽens et nationaux, de rŽpertorier dans le domaine des 
produits dÕŽpargne retraite, les hŽtŽrogŽnŽitŽs qui dŽcoulent de la transposition des 
directives. Le Livre  Blanc de la Commission sur la politique des services financiers 
2005 Ð 2010 prŽvoit Ç une Žvaluation Žconomique et juridique de toutes les mesures 
du PASF È.  LÕŽvaluation de ces hŽtŽrogŽnŽitŽs doit faire partie intŽgrante de cette 
Žtude. 
 
Quelle que soit la mŽthode dÕintŽgration choisie, il est aussi judicieux de dŽcrire les 
hŽtŽrogŽnŽitŽs  des leviers fiscaux et dÕŽvaluer lÕimpact nŽgatif quÕils produisent sur 
le chemin de lÕintŽgration ; et de montrer quÕil est possible de prŽserver lÕautonomie 
fiscale des Etats membres  tout en harmonisant les leviers fiscaux :  choix du rŽgime, 
modes de perception et de calcul des assiettesÉ  
 
Sur cette base, il sÕagit de sensibiliser ˆ  la faisabilitŽ effective de cette approche en 
Žtablissant un projet de r• glement, de mobiliser et dÕassocier les reprŽsentants des 
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consommateurs et des Žpargnants. Ensuite il faudra approcher les membres du 
ComitŽ Economique et Financier et les principaux reprŽsentants des Commissions 
des finances des Parlements nationaux afin de recueillir et prendre en compte leur 
rŽactions pour sÕassurer de leur adhŽsion, condition nŽcessaire pour initier un Žlan 
politique et un accord de niveau europŽen. 
 
6. LÕurgence dÕune initiative politique en mati• re de supervision 
 
En termes de supervision, les travaux dÕEurofi mettent en Žvidence lÕurgente 
nŽcessitŽ dÕŽtablir une vision partagŽe des bŽnŽfices Žconomiques et prudentiels de 
la centralisation des activitŽs (fonctionnelles, lignes mŽtiers) des acteurs financiers et 
sur lÕintŽr• t de fonder lÕŽvaluation prudentielle des groupes sur les mod• les internes 
dÕŽvaluation du risque. 
Il convient en particulier dÕinitier une dŽmarche europŽenne qui Žlabore une 
approche et une apprŽciation commune des techniques de modŽlisation, qui assure 
une mobilisation des compŽtences et ressources qui en dŽcoulent, qui proc• de ˆ  la 
dŽfinition en commun des fonctions de niveau groupe et de niveau local que doivent 
remplir les superviseurs. Cette dŽmarche doit Žgalement vŽrifier la qualitŽ du cadre 
juridique qui rŽgit les conventions intra groupe ˆ  m• me de garantir la solvabilitŽ et la 
liquiditŽ des filiales et succursales. Enfin elle doit impŽrativement Žlaborer un 
dispositif opŽrationnel de gestion coordonnŽe et de partage des responsabilitŽs pour 
la prŽvention et la gestion de crises.  
 

Seule une initiative politique relevant du Conseil des Ministres des Finances de 
lÕUE (Ecofin) est ˆ  m• me de rŽpondre aux vŽritables enjeux qui fondent les 
travaux actuels sur la supervision. Il ne sÕagit pas de crŽer de nouvelles structures 
ex nihilo mais de sÕappuyer sur les membres des comitŽs de rŽgulation et de 
supervision europŽens mis en place dans le cadre de lÕapproche Lamfalussy, - 
CEBS, CEIOPS -,  sur le SEBC, sur le ComitŽ des Services Financiers et sur un 
nombre restreint de dirigeants de groupes financiers multinationaux et domestiques.  
 

Pour ce faire, il serait nŽcessaire que le Conseil ECOFIN leur confie intuitu personae 
une mission spŽcifique avec des objectifs et un calendrier court. La Commission et le 
Parlement seraient Žtroitement associŽs ˆ  cette Mission.  
 

Il sÕagit en prioritŽ de confier ˆ  cette Mission le soin dÕidentifier les opportunitŽs de 
lÕusage des mod• les internes pour les rŽgulateurs et les superviseurs, de dŽfinir les 
attraits quÕune approche intŽgrŽe leur procure, puis en dŽduire les conditions dÕune 
approche paneuropŽenne effective. CÕest sur ce point particulier que la prŽsence des 
dirigeants de groupes financiers dÕassurance ou de bancassurance, sÕav• re 
indispensable. 
 

Parall• lement, pour ce qui concerne les groupes bancaires multinationaux dont les 
difficultŽs peuvent dŽgŽnŽrer en risques systŽmiques ce qui exige une forte rŽactivitŽ 
(ˆ  la diffŽrence des groupes dÕassurance qui ne prŽsentent que des risques de 
solvabilitŽ) cette Mission doit Žlaborer une approche paneuropŽenne cohŽrente de 
prŽvention et de gestion de crise : principaux enjeux et modalitŽs dÕune gestion 
coordonnŽe Ð sÕassurer de la rapiditŽ de la mise ˆ  disposition des informations 
pertinentes des superviseurs envers les banques centrales nationales et la BCE 
compte tenu de la diversitŽ des liens existants entre eux dans les Etats membres, 
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consŽquences en terme de rŽpartition des pouvoirs entre les parties prenantes - 
principes et modalitŽs de rŽpartition des soutiens financiers et des cožts de 
restructuration Žventuels, modalitŽs juridiques de formalisation des engagements 
des Etats envers les banques centrales nationales concernŽes.  
 
Les services financiers de dŽtail jouent un r™le important dans la vie quotidienne des 
citoyens. La rŽalisation de lÕEurope des produits de dŽtail procurerait de multiples 
bŽnŽfices  et contribuerait ˆ  les rapprocher de lÕEurope. Les propositions dÕEurofi 
sont rŽalisables dans des dŽlais rŽalistes d• s lors que serait adoptŽe une dŽmarche 
de concertation et de dŽcision qui favorise le consensus des acteurs sur les solutions 
les plus pragmatiques.  

 

 

 

Jean-Marie Andr• s,  Jean - Jacques Bonnaud, Didier Cahen, Jacques de 
Larosi• re, Daniel Leb• gue, Marc Truchet 
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Les membres dÕEurofi  

Axa, Aviva, BNP Paribas, CrŽdit Agricole, Citigroup, Deutsche Bank, 

European Investment Bank (EIB), Euronext, JPMorgan Chase, Goldman 

Sachs, Groupe Banque Populaire, La Banque Postale, Sanpaolo IMI, 

SociŽtŽ GŽnŽrale, Unicredit Group ;  

 

tiennent ˆ  remercier les acteurs financiers qui se sont associŽs ˆ  

cette initiative :  

lÕAssociation pour le Droit ˆ  lÕInitiative Economique (ADIE), Dexia, 

Deutscher Sparkassen und Giroverband (DSGB), Forum of European 

Asset Managers (FEAM), Fortis, ING Group, Visa Europe.  

 
 


