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Introduction 


Bonjour.  J'ai été invité à vous faire part du point de vue d'un organisme de réglementation sur la libéralisation du commerce des services.


Je travaille pour l'Autorité des services financiers (Financial Services Authority) qui, comme nombre d'entre vous le savent probablement, est l'organisme unique chargé de la réglementation de l'ensemble des services financiers au Royaume‑Uni.  La FSA est une création récente (elle n'a de compétences officielles que depuis le 1er décembre 2001), mais le Royaume‑Uni est un centre très ancien de services financiers:  le marché de l'assurance a été créé il y a plus de 300 ans, la Banque centrale (Banque d'Angleterre) a été fondée en 1694, les premiers échanges boursiers remontent au XVIIe siècle et la première loi relative à l'assurance a été promulguée en 1774.  Nous pensons donc avoir une certaine expérience!


Il ne fait pas de doute que le Royaume‑Uni, et Londres en particulier, est aujourd'hui le plus international des grands centres financiers.  Quelque 60 pour cent du négoce primaire d'obligations internationales se fait sur la place financière britannique.  Il y a plus de sociétés cotées à la Bourse de Londres qu'à celles de New York ou de Tokyo.  Londres est le premier marché des changes du monde.  Le Royaume‑Uni détient 40 pour cent environ du marché des produits dérivés.  En matière de gestion de patrimoine et d'assurance, Londres est la troisième place du monde.  Enfin, il y a quatre banques britanniques parmi les 15 premières banques mondiales (classées d'après le montant de leurs fonds propres de première catégorie).


Cette situation s'explique par de nombreuses raisons.  L'histoire de l'Angleterre en est une.  La géographie a aussi un rôle, car le marché londonien prend le relais des marchés d'Extrême‑Orient jusqu'à l'ouverture de ceux des États‑Unis.  Le marché britannique est non seulement le seul marché qui opère à cheval sur plusieurs fuseaux horaires mais aussi celui qui traite le plus grand nombre de devises.  Toutefois, le facteur prépondérant a été la volonté claire du gouvernement et des autorités de réglementation de traiter tous les établissements financiers – quelle que soit la nationalité de leurs propriétaires ou de leurs dirigeants – de la même façon, sans aucune préférence pour les établissements britanniques.  Notre réussite est donc fondée non sur le protectionnisme ou sur la promotion de certaines entreprises nationales mais au contraire sur le libéralisme.


Le libéralisme britannique saute aux yeux par exemple lorsqu'on regarde qui occupe les bureaux de Canary Wharf à Londres.  On y trouve des banques internationales de premier plan telles que Citibank, HSBC, Morgan Stanley, Lehman Brothers, Bank of New York, Bear Stearns, CSFB et Barclays.  De nombreux autres établissements étrangers sont installés dans la City, notamment Deutsche Bank et Standard Chartered;  enfin, il n'y a pas que les géants de la finance mondiale:  de nombreux établissements financiers de pays en développement sont présents à Londres.  Certains ont même leur siège à Londres (même s'ils traitent plus d'affaires en dehors du Royaume‑Uni);  il y a aussi des succursales d'établissements dont le siège se trouve à l'étranger et enfin des filiales de droit britannique qui ont elles‑mêmes des succursales dans d'autres pays de l'UE.  Bon nombre de ces établissements offrent leurs services dans toute l'Union européenne et au‑delà.

L'approche britannique de la réglementation du commerce transfrontières des services


Pour traiter cette question, je vais commencer par expliquer l'approche globale de la réglementation au Royaume‑Uni.  À notre avis, le but de la réglementation doit être de:


(
promouvoir l'équité, l'efficience, l'ordre et l'honnêteté;  et


(
garantir un traitement équitable des petits clients.


J'espère que, s'il y a d'autres représentants d'organismes de réglementation dans la salle, ils considèrent eux aussi que cela doit être le but de leurs activités et que les représentants des gouvernements souscrivent à ces objectifs dans l'intérêt général.


Nous avons traduit cela en quatre objectifs plus spécifiques et en plusieurs principes définis par la loi.  Toutefois, on peut se demander jusqu'à quel point il faut que les autorités interviennent sur le marché pour promouvoir ces objectifs.  Pour nous, la question est claire.  Un marché discipliné et transparent permet d'éviter les abus qui entraînent des coûts additionnels et contribue à l'égalité de traitement de tous les intervenants, sans discrimination.  Notre approche part d'un postulat fondamental, à savoir que, pour obtenir ces avantages, la meilleure solution, tant pour les clients que pour les fournisseurs de services financiers compétitifs, est de promouvoir l'efficience du marché et de réglementer le moins possible.


Nous considérons que, dans le domaine de nos compétences, nous ne devons réglementer que lorsque nous avons de bonnes raisons de penser que le marché laissé à lui‑même serait suboptimal (c'est ce qu'on appelle la défaillance du marché) et que la réglementation ferait plus de bien que de mal (analyse coût/utilité).


Que cela signifie‑t‑il pour ce qui est de l'approche de la réglementation du commerce transfrontières de services financiers au Royaume‑Uni?  


En ce qui concerne la consommation à l'étranger (mode 2 dans la terminologie de l'OMC), les clients britanniques ont toujours été libres de s'adresser où ils voulaient pour obtenir des services financiers.  On peut bien sûr objecter à cela que cette liberté risque d'affaiblir la protection des consommateurs qui est considérée comme un des objectifs traditionnels de la réglementation des services financiers.  Il est vrai que les clients qui profitent de cette liberté n'ont pas accès aux possibilités d'arbitrage et d'indemnisation intégrées dans le système britannique.  Toutefois, il ne faut pas oublier qu'il est très difficile de contrôler la consommation à l'étranger.  En outre, la plupart des clients qui profitent de cette liberté sont des entreprises qui peuvent obtenir les conseils professionnels nécessaires ou des personnes averties, qui ont moins besoin d'être protégées par la réglementation que le consommateur ordinaire.  On ne saurait nier qu'il y a parfois des problèmes mais, à notre avis, ils ne sont pas assez fréquents pour justifier une intervention des pouvoirs publics.  


Pour ce qui est de l'exportation de services en mode 1 (fourniture transfrontières), les autorités compétentes ont toujours assumé leurs responsabilités prudentielles en tenant compte de toutes les activités des établissements britanniques dans le monde.  On peut donc dire que les consommateurs étrangers qui s'adressent aux établissements britanniques sont quelque peu protégés dans la mesure où les ratios de fonds propres et de réserves sont fondés sur la situation financière consolidée des fournisseurs de services.  Les pays qui veulent aussi contrôler les comportements commerciaux ou qui ont un régime comportant un contrôle des prix et une réglementation des services offerts pourraient souhaiter des assurances plus solides.  Cela soulève des questions de coopération internationale sur lesquelles je reviendrai plus tard.


Vous avez déjà entendu des arguments en faveur d'une libéralisation à deux vitesses, c'est‑à‑dire que le marché des services aux entreprises pourrait être libéralisé plus rapidement que celui des services aux particuliers.  Dans le domaine de l'assurance par exemple, certains grands risques sont généralement assurés sur le marché international.  Il y a à cela de bonnes raisons, ne serait‑ce que parce qu'il est prudent d'assurer les risques importants ou complexes là où sont concentrées les compétences et les capacités.  Il n'y a donc guère d'inconvénient à assurer et réassurer les grands risques de transport maritime, aérien ou terrestre ou d'autres grands risques commerciaux sur le marché international, où l'on trouve non seulement des professionnels très compétents, qu'il s'agisse des souscripteurs ou des intermédiaires, et où les assureurs sont contrôlés par un organisme national qui a l'expérience et les compétences nécessaires pour superviser ce genre d'affaire.  Pour ce qui est de la réassurance, le fait de traiter sur le marché international contribue à la réalisation de son objectif fondamental, qui est de répartir le risque.  La libéralisation de ce genre de service éviterait aux entreprises de devoir se soumettre à une réglementation qui pourrait faire double emploi et même être superflue, tout en permettant aux organismes de supervision d'affecter davantage de moyens au contrôle d'activités plus hasardeuses ou de plus grande ampleur.


Notre approche en ce qui concerne la fourniture transfrontières de services importés au Royaume‑Uni tient compte d'un certain nombre de réalités.  À l'ère des télécommunications, il est quasiment impossible de surveiller tous les moyens de promotion de services financiers.  En conséquence, nous avons prévu plusieurs exemptions des dispositions relatives à la promotion financière (invitation ou incitation à faire un placement).  Ces exemptions valent par exemple pour la communication par Internet, le réseau n'étant considéré que comme un intermédiaire pour la circulation de l'information;  lorsque la promotion est de caractère générique ("il est bon de s'assurer") ou lorsque le promoteur a des motifs valables de considérer que les investisseurs professionnels sont sa cible.  Dans les autres cas, la promotion de services financiers doit être claire, équitable et non mensongère et, lorsqu'elle inclut une information sur la protection offerte par un système d'indemnisation (qu'il s'agisse de celui du Royaume‑Uni ou de celui d'un autre pays), cette information doit être purement descriptive.


Une autre nuance qui pourrait présenter un certain intérêt est l'exemption prévue pour les "personnes à l'étranger".  Est considérée comme personne à l'étranger une personne qui fait des opérations normalement réglementées, mais ne le fait pas depuis un établissement permanent au Royaume‑Uni ou n'offre pas ses services depuis un tel établissement.  Cette exemption s'applique la première soit lorsque la nature de l'activité réglementée exige la participation d'une autre personne et que cette autre personne est elle‑même déjà agréée, comme par exemple la conclusion d'une opération de change par une personne à l'étranger avec une banque agréée, soit lorsque l'activité réglementée concernée se fonde sur une "approche légitime".  On entend par "approche légitime" une approche qui n'est pas une sollicitation émanant d'une personne à l'étranger et qui ne cherche pas à contourner les restrictions visant la promotion de services financiers.  En pareille situation, la personne à l'étranger peut, sans avoir besoin d'une autorisation, conclure des transactions avec une personne au Royaume‑Uni ou pour le compte de cette personne, et donner des conseils au Royaume‑Uni ou y conclure des accords en vue d'avoir certaines activités réglementées.  Par conséquent, pour reprendre le même genre d'exemple, lorsqu'une banque du Royaume‑Uni demande à une personne à l'étranger de conclure une opération de change pour son compte, l'approche est considérée comme légitime.

Et pour l'avenir?


J'ai dit il y a quelques instants que je reviendrais sur deux questions.  Il s'agit plutôt d'une réflexion prospective, concernant des questions qui pourraient se poser aux organismes de réglementation dans un avenir prévisible et auxquelles nous n'avons pas toujours de réponse.


Dans un monde dans lequel les fournisseurs de services financiers sont de plus en plus internationalisés et où les transactions transfrontières ne cessent de prendre de l'ampleur, comment faut‑il ajuster la réglementation pour suivre cette évolution?  La gestion et le contrôle des grandes entreprises internationales soulèvent des questions délicates et importantes pour leurs dirigeants et pour les autorités de réglementation. 


Ces questions sont les mêmes pour la plupart des services financiers.  Elles ne se limitent pas aux services bancaires mais se posent également, même si c'est sous une forme différente, dans les sous‑secteurs de l'assurance et du commerce de valeurs mobilières.  Il y a d'une part des questions d'ordre prudentiel, concernant les moyens de faire en sorte que les sociétés, les groupes et les filiales de groupes soient convenablement contrôlés et disposent de réserves financières suffisantes, et d'autre part des questions de déontologie, c'est‑à‑dire les moyens de faire en sorte que les produits et services exportés par un pays respectent les normes des pays concernés.  Ces questions sont examinées en particulier dans le cadre de l'UE, mais aussi dans un cadre plus général:  la supervision de banques telles que la Deutsche Bank, le Citigroup ou HSBC doit être coordonnée à l'échelle mondiale.


Le dispositif actuel de contrôle des sociétés fournissant des services financiers transfrontières s'appuie sur deux piliers, l'un de caractère personnel ou sociologique et l'autre de caractère administratif.  Le premier est le réseau des gouverneurs de banques centrales et des responsables de la réglementation financière, qui partagent une conception commune des enjeux.  Ils sont sensibles aux contraintes politiques sous lesquelles ils opèrent et conscients de la nécessité de trouver un bon compromis entre l'indépendance et l'obligation de rendre des comptes.  Le dialogue permanent dans le cadre de ce réseau a contribué à renforcer la confiance mutuelle et joue un grand rôle dans l'exécution des fonctions de réglementation des services financiers.  Nous pensons que ce réseau est un élément important de l'arsenal dont disposent des organismes de réglementation.


Toutefois, il y a aussi des arrangements officiels de coopération pour le contrôle transfrontières.  Les trois grandes organisations internationales compétentes (le Comité de Bâle, l'Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières et l'Association internationale des contrôleurs de l'assurance) ont formulé des principes fondamentaux de supervision des activités transfrontières, même si ceux‑ci ne sont pas encore toujours appliqués de la même façon ni dans tous les pays.  

Coopération internationale en matière de réglementation


Le deuxième pilier du contrôle prudentiel des services financiers internationaux est constitué par l'ensemble des mécanismes administratifs qu'on désigne par les expressions "organisme de réglementation du pays d'origine" et "organisme de réglementation du pays d'accueil".  Les responsables de la réglementation savent que le secteur des services financiers souhaite de plus en plus une harmonisation des mécanismes de réglementation fondée sur le principe que le contrôle doit être coordonné par un chef de file.  Ce principe est simple et n'est pas particulièrement nouveau:  la responsabilité principale du contrôle d'un groupe financier devrait incomber à l'autorité de réglementation du pays dans lequel ce groupe a son siège, secondée par les autorités des différents pays dans lesquels le groupe opère.  Ainsi, la Deutsche Bank serait contrôlée essentiellement par l'autorité allemande (BaFin), la HSBC par la FSA et le Citigroup par la Réserve fédérale de New York.


L'intérêt de cette approche est clair:  du point de vue prudentiel, un seul organisme pourrait avoir une vue d'ensemble de la capitalisation du groupe, de ses mécanismes de contrôle et de sa gestion globale, sans nécessité de refaire le contrôle pays par pays;  en matière de déontologie, pour les pays qui reconnaissent les normes de conduite d'autres pays, cela permettrait de ne vérifier qu'une seule fois si les règles de protection des consommateurs sont respectées, après quoi le service concerné pourrait être accepté par les autres pays.  Il n'est pas étonnant que de nombreux groupes financiers internationaux aient souscrit avec enthousiasme à l'idée qu'il faudrait rationaliser la réglementation, que ce soit en confiant toutes les compétences à l'autorité compétente du pays d'origine, en désignant un organisme de réglementation comme chef de file ou en créant un système de contrôle consolidé.


Les avantages de cette approche sont évidents:  elle remplacerait tout ou partie des nombreuses relations que les grands groupes ont avec différents organismes de réglementation par une relation unique.


Les questions que cela soulève justifieraient un long développement, mais je me contenterai de vous faire part de deux réflexions au sujet de la manière dont les autorités pourraient procéder.  Premièrement, il faut tenir compte du fait que les établissements financiers ne sont pas tous identiques et que, par conséquent, les questions liées à la supervision diffèrent selon les cas.  La situation d'une banque qui a une présence mineure dans un pays d'accueil n'est pas la même que celle d'une banque qui a une présence majeure;  la situation est encore différente lorsqu'une banque est assez grande pour créer un risque systémique pour l'économie du pays d'accueil.  Il faut être réaliste à cet égard.  De même, il faut tenir compte du fait que les questions que soulève la supervision d'une banque ne sont pas les mêmes que celles que soulève la supervision d'un gérant de portefeuille ou d'une bourse.


Il faut ensuite déterminer quelles sont les meilleures modalités de coopération entre les autorités nationales compétentes.  Dans certains cas, il pourrait être préférable de s'en remettre en grande partie ou totalement à celle du pays d'origine.  Dans d'autres cas, il faudra que les autorités du pays d'accueil (par exemple lorsqu'il y a des succursales importantes) aient un dialogue avec celles du pays d'origine au sujet des problèmes importants liés aux caractéristiques de leur marché et à leurs objectifs.


Deuxièmement, il serait bon d'élaborer des protocoles définissant les droits et obligations des autorités du pays d'accueil et du pays d'origine:  quels sont les renseignements que l'autorité du pays d'origine peut s'attendre à recevoir de celle du pays d'accueil au sujet d'un établissement financier et réciproquement?  Quelles sont les mesures que l'autorité du pays d'accueil peut prendre si les interventions de celle du pays d'origine ne lui paraissent pas adéquates?  Que peut‑on faire lorsque l'autorité du pays d'origine ne s'acquitte pas convenablement de sa tâche pour des raisons liées à la loi ou à la politique nationales ou au manque de capacités?


Il y a déjà eu des travaux officiels ou officieux visant à définir de tels protocoles.  Le résultat des travaux officiels consiste en trois directives européennes:  la directive sur les groupes financiers, la directive sur le marché des instruments financiers et la troisième directive sur les ratios de fonds propres contiennent toutes des dispositions qui définissent les droits et obligations des autorités de contrôle du pays d'origine et du pays d'accueil, mais en laissant un certain flou quant aux situations dans lesquelles il devrait y avoir coopération et aux modalités de cette coopération.


Les mémorandums d'accord concernant la coopération ou l'échange d'informations qui ont été conclus entre plusieurs organismes de réglementation reflètent une approche officielle différente de la question;  par exemple, la FSA a conclu plus de 150 mémorandums d'accord avec ses homologues du monde entier.

Conclusion

Pour conclure, je dirais que notre expérience a montré qu'il est parfaitement possible d'avoir un secteur financier bien réglementé, tout en étant totalement ouvert à la concurrence internationale, que ce soit par le biais d'une présence commerciale ou par la fourniture transfrontières.  Nous pensons que, de plus en plus, les organismes de réglementation n'interviendront qu'en cas de défaillance du marché, à condition qu'il n'y ait pas de remède efficace fondé sur les seules forces du marché et après une analyse approfondie du coût et de l'utilité d'une telle intervention.  Enfin, la coopération entre les différents organismes nationaux de réglementation des services financiers deviendra de plus en plus nécessaire pour tous.


Je vous remercie beaucoup de votre attention à la fin de cette longue journée et je ferai de mon mieux pour répondre à vos questions.

__________

