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Préface



			I.	Depuis plus de trente ans, le droit bancaire et financier est au cœur du projet européen. Livre blanc et achèvement du Marché unique, Union économique et monétaire, stratégie de Lisbonne et Plan d’action pour les services financiers, application des règles de concurrence au secteur, Espace unique de paiement en euros (SEPA), credit crunch et ses suites, Système européen de surveillance financière et Autorités européennes de surveillance, Union bancaire, Mécanisme de surveillance unique, Single Financial Rulebook, Mécanisme de résolution unique, Mécanisme européen de stabilité, Plan Juncker, Capital Markets Union, ces objectifs, contraintes ou défis ont, chacun à leur tour, favorisé le développement du droit bancaire et financier européen. Aujourd’hui, celui-ci forme l’une des branches les plus fournies et les plus complexes du droit européen.


			II.	La matière compte, il est vrai, un nombre élevé d’actes de droit dérivé, à la croissance désormais exponentielle suite au zèle des nouvelles entités mises en place, à commencer par les Autorités européennes de surveillance. Le volume de la réglementation suit la même tendance. La discipline présente non seulement des aspects de droit matériel, mais aussi de droit institutionnel et de supervision. Les réalisations de droit matériel touchent tant aux libertés de circulation qu’à l’Union économique et monétaire, au droit de la concurrence et à la protection des consommateurs ; au statut des opérateurs bancaires et financiers, à celui des régulateurs, aux infrastructures et aux opérations financières. Au titre des éléments de droit institutionnel peuvent notamment être cités la procédure dite Lamfalussy et la nouvelle typologie d’actes de niveau II, le Mécanisme de surveillance unique. De plus, depuis 2011, une fédéralisation progressive de la supervision au sens large est en marche. Couplée à la multiplication des actes directement applicables, elle concourt à renforcer l’européanisation du droit bancaire et financier européen et l’emprise de la construction européenne sur tout le secteur financier. Le droit bancaire et financier européen est en outre probablement le seul domaine du droit européen à connaître des directives de la cinquième génération, ce qui est le signe d’une certaine maturité et d’une sophistication grandissante.


			III.	En dépit de l’empilement de ces strates d’inspiration diverse et même si, prises isolément, les réalisations peuvent apparaître disparates, l’ensemble présente une certaine unité de conception, des lignes directrices, autour desquelles j’ai cherché à articuler un exposé global et systématique.


			Dans cette entreprise, j’ai pu m’appuyer sur des expériences complémentaires et diverses de droit européen et de droit bancaire et financier accumulées au cours du dernier quart de siècle1.


			IV.	Depuis la première édition (2009), le droit bancaire et financier européen a connu une refonte voire une mutation en réaction à la crise bancaire puis budgétaire qui s'en est suivie. Des compétences micro et macroprudentielles ont été transférées à l’échelon européen. Une machinerie réglementaire impressionnante a été mise en place et tourne à plein régime.


			Ces bouleversements et changements de paradigme ont mené à une refonte en profondeur de la première édition. La deuxième édition s’ouvre par un premier tome consacré, d’une part, au cadre général matériel, institutionnel et prudentiel, qui s’applique à tous les secteurs de la finance (banques, marchés et assurances) et, d’autre part, au droit bancaire européen qui est le secteur sur lequel le zèle réformiste et régulateur s'est exercé en premier lieu et avec le plus d’intensité.


			V.	Au terme de la rédaction du premier tome de cette deuxième édition, la dimension macroéconomique du droit bancaire et financier européen et plus largement de toute l’action des institutions européennes m’apparaît comme essentielle et encore trop négligée. Comment faire en sorte que le cadre juridique européen du secteur financier soit un vecteur de croissance forte et durable ? Comment intégrer cette exigence dans la conception et la mise en oeuvre du système financier européen ? Au cours des dernières années, il a été martelé que la finance devait être au service de l'économie réelle. Les reformes européennes des dernières années ont-elles accouché du cadre normatif, institutionnel et prudentiel apte à cet effet ? Le nouveau droit bancaire et financier européen contribue-t-il à la promotion de l’économie réelle ? Le système bancaire et financier européen ne recèle-t-il pas des atouts qui lui permettent d’être davantage qu’un instrument au service de l’économie réelle européenne ?


			Le débat n'est pas simplement technique mais fondamental. Dans une approche en ligne avec l’ordolibéralisme, une constitution financière et économique de l’Union européenne, tout à la fois rigoureuse, efficace, compréhensible et socialement juste est un facteur une de croissance durable et équilibrée en Europe, de l’adhésion de la population à la construction européen et du dégagement de marges de manoeuvre permettant de mener des politiques ambitieuses voire moralement exigeantes.


			Ces lignes sont couchées à l’heure où pour la première fois à ma connaissance une personne a payé de mort violente ses conceptions européennes en plus de 60 ans et où le désenchantement pourrait conduire les restes de ce qui a été le plus grand empire de l’histoire de l’humanité à faire sécession. 


			Quel que soit le résultat du référendum le 23 juin prochain2, celui-ci doit remobiliser et inciter les milieux européens à s’interroger sur l’efficacité et les finalités d’une série d'initiatives : le droit bancaire et financier européen est un de ces chantiers.


			Luxembourg, le Kirchberg,


			Juin 2016


			

				


				

					  1	La pratique d’avocat en droit commercial et financier belge (1991-1993) au sein de l’étude d’avocats de Bandt, Van Hecke & Lagae (devenue Linklaters), l’activité de référendaire à la Cour de justice des Communautés européennes (1993-2003), l’enseignement de la liberté des capitaux à partir de 1994 (Paris XI puis Université de Liège) des contributions sur l’Union économique et monétaire, une thèse de doctorat sur le droit international privé européen (2001), l’enseignement du droit bancaire et financier européen à l’Université de Liège depuis 2002 et à celle du Luxembourg depuis 2007, le développement d’une pratique du droit européen en tant qu’avocat à Luxembourg avec un volet important de droit bancaire et financier, en ce compris les aspects de droit de la concurrence, depuis 2004 au sein de l’étude Arendt & Medernach, la première édition du précis « Droit bancaire et financier européen » (2009) l’animation d’un blog consacré à la jurisprudence économique et notamment financière des juridictions européennes en 2015, des contributions et des chroniques de jurisprudence et de réglementation consacrées au droit bancaire et financier européen.


				


				

					  2	Ouvrage mis à jour jusqu’au 19 juin 2016.


				


			


		


	

		

			Avertissement


			Cet ouvrage n’expose que les vues de l’auteur et ne saurait engager l’étude d’avocats dont il est associé1 ni toute autre institution ou collectivités dont celui-ci est ou sera membre. Eu égard au volume des nouveaux textes notamment, certaines opinions doivent être regardées comme des premières analyses susceptibles d’affinements voire de révision, par exemple à la lumière de situations pratiques.


			

				


				

					  1	Société anonyme Arendt & Medernach S.A., établie et ayant son siège social à L-2082 Luxembourg, 41 A, Avenue J.F. Kennedy.
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			Introduction


			
Section I. – Finance : définition


			1. La finance est le commerce1 et l’industrie de l’argent.


			Elle a trait à l’offre et à la demande de liquidités et de capitaux2. Lorsqu’un opérateur économique doit se procurer auprès d’autrui les ressources pécuniaires pour mener à bonne fin3 une opération courante ou un investissement, il y a activité financière.


			La finance peut impliquer plus que la mise en contact d’une offre et d’une demande de liquidités et/ou de capitaux.


			D’une part, contrairement à ce qu’évoque leur appellation générique, des intermédiaires4 financiers peuvent « transformer » les valeurs qui leur sont confiées5 en plus ou au lieu de les transférer. Les aspirations des détenteurs et demandeurs de capitaux et de liquidités étant antagonistes, il peut être nécessaire de procéder en quelque sorte à la modification des échéances, rendements ou risques6. Par exemple, les banques reçoivent des dépôts à vue et consentent des prêts à long terme7. Elles remplissent donc une fonction d’ajustement, rendue possible par les volumes d’actifs qui leur sont confiés. Elles assument également un rôle de création de monnaie scripturale8, en transformant des créances en moyens de paiement9/10.


			D’autre part, des opérateurs financiers offrent à leurs clients des placements plus ou moins sophistiqués, couramment appelés produits financiers. Ceux-ci supposent une organisation collective, des procédures, des prestations à valeur ajoutée. On parle de l’industrie des fonds d’investissement. Par ailleurs, la création de valeurs mobilières voire d’instruments financiers requiert souvent de l’ingénierie financière11.


			Le droit financier régit donc le commerce12 et l’industrie13 des capitaux et des liquidités, c’est-à-dire tant l’offre, la collecte, la mise à disposition et la demande que la constitution, la détention, la gestion, l’accroissement et le transfert des capitaux et des liquidités. Le droit financier européen est la partie du droit européen qui traite de cette matière.


			
Section II. – Les éléments-clés de la finance


			2. Cette première approche de la notion de finance met en exergue quatre composantes, son objet (n° 3), ses acteurs (n° 4), ses infrastructures (n° 5) et les opérations auxquelles elle donne lieu (n° 6), les acteurs et les infrastructures financiers formant le système financier (nos 7-8).


			Ces dimensions principales14 sous-tendront l’exposé de droit financier européen qui suit.


			
§I. – Objet


			3. Les capitaux et liquidités présentent la particularité de ne pas être des biens de consommation. Ce sont des valeurs mesurant des richesses, qui permettent leur accumulation, confèrent directement ou aisément un pouvoir d’échange plus ou moins indéfini15 et sont susceptibles d’être investies. Par exemple, elles peuvent être placées en instruments financiers générateurs d’intérêts, de dividendes, etc.


			
§II. – Acteurs


			4. La collecte, la garde, la gestion et l’affectation de capitaux et de liquidités impliquent généralement l’intervention d’opérateurs spécialisés, les intermédiaires financiers. Diversifiés, ceux-ci sont soumis à des règles plus ou moins exigeantes d’accès à et d’exercice d’une palette plus ou moins large d’activités.


			Les intermédiaires financiers mettent en rapport des apporteurs et des demandeurs de capitaux. En conséquence, les règles de droit financier concernent également les investisseurs, d’une part, les débiteurs-émetteurs, d’autre part16.


			L’activité financière apparaît comme une activité-relais dans la chaîne économique. Dans une économie libérale, fondée sur l’autonomie d’une multitude d’opérateurs et le principe de l’échange, elle joue un rôle central. Sans elle, la machine économique ne serait plus alimentée en ressources financières et se gripperait.


			Par ailleurs, la défaillance d’un opérateur financier est susceptible d’affecter la situation d’autres acteurs économiques, qu’ils soient financiers ou non, générant des risques systémiques17.


			D’où un contrôle des activités financières par les pouvoirs publics tant à un niveau individuel (surveillance microprudentielle) que collectif (surveillance macroprudentielle). Les régulateurs jouent donc un rôle important dans le bon fonctionnement du système financier, ainsi que la crise du credit crunch (resserrement du crédit) et les réformes législatives européennes ultérieures l’ont démontré.


			
§III. – Infrastructures


			5. Compte tenu du rôle de relais de l’activité financière dans l’économie, d’une part, et du degré plus ou moins élevé de dématérialisation et de fongibilité des liquidités, des capitaux et des instruments financiers, d’autre part, des infrastructures sont nécessaires pour concrétiser ces valeurs, concentrer leur négociation et organiser certaines des opérations auxquelles ils donnent lieu. Il s’agit, par exemple, des marchés financiers et monétaires, des systèmes de règlement/livraison et de paiement, des systèmes de détention indirecte des titres dématérialisés.


			
§IV. – Opérations


			6. La quatrième composante de l’activité financière est constituée des opérations sur les capitaux et/ou les liquidités, le plus souvent de nature contractuelle. Très diversifiées, celles-ci sont soumises à des règles spécifiques en raison de leurs particularités mais aussi des contraintes de fonctionnement du système financier.


			
§V. – Système financier


			7. Acteurs et infrastructures financiers forment le système financier, c’est-à-dire un ensemble dynamique, irréductible à la somme des éléments qui le composent, qu’utilisent « les ménages, les entreprises et les États pour mener à bien leurs décisions financières »18.


			Un système financier fournit notamment :


			–	des moyens de transfert de ressources économiques entre les opérateurs économiques, dans le temps et l’espace ;


			–	des moyens de paiement et de compensation ;


			–	des mécanismes pour collecter et mettre en commun des ressources ;


			–	des informations sur les prix et sur les instruments financiers ;


			–	des moyens de gérer les risques19.


			8. Les besoins étant divers, un système financier offre un éventail de solutions. Les marchés financiers fournissent des plates-formes de négociation différentes selon la taille et les caractéristiques des émetteurs. Les organismes de placement collectif (« OPC ») sont tantôt destinés au grand public tantôt à des investisseurs institutionnels ou avertis. Corrélativement, les règles protectrices des investisseurs sont différentes. L’activité financière donne lieu à une compartimentalisation importante.


			Cette fragmentation est contrebalancée par des passerelles entre les divers segments de la finance permettant aux investisseurs et autres acteurs de passer d’une position à une autre. Les instruments et les véhicules peuvent voir leur nature modifiée. Une entreprise cotée sur le second marché20 pourra espérer une admission de ses titres à la négociation sur le premier marché21. Certains instruments financiers peuvent donner droit à l’acquisition d’un autre instrument financier, voire à leur conversion en un instrument financier d’une autre nature. L’échéance d’une opération financière pourra être reportée. La titrisation transforme des crédits en valeurs mobilières et permet leur sortie des bilans bancaires.


			La multitude d’opérations internes au système financier auxquelles donnent lieu ces ajustements incessants en réponse aux besoins changeants des opérateurs économiques génère des risques dit systémiques qui croissent avec la taille et la sophistication dudit système.


			
Section III. – Finance, banque et assurances


			9. La banque, qui a pour objet le commerce de l’argent, dans la mesure où elle reçoit des dépôts ou d’autres fonds remboursables du public pour octroyer des crédits pour compte propre, c’est-à-dire en son nom et à ses risques, constitue une branche de la finance.


			Une certaine ambiguïté existe toutefois autour de la notion de « finance », particulièrement en France. En effet, signe de l’ancienneté et de l’importance de l’État dans ce pays, la notion de finance y est souvent associée à l’action publique22. Il est vrai que l’État peut développer une activité financière substantielle, notamment par la collecte de l’impôt et son affectation aux politiques les plus diverses23/24.


			Afin d’éviter toute confusion à cet égard et compte tenu de l’importance traditionnelle du secteur bancaire en matière financière, spécialement en Europe25, le qualificatif « bancaire » a été ajouté au titre de l’ouvrage26/27. Ce dernier a trait à la partie du droit européen qui organise l’activité financière susceptible d’être exercée par des opérateurs privés28. Il n’a pas pour objet la branche du droit public qui régit les ressources (en argent, crédit ou autre moyen financier) de l’État ou d’autres collectivités publiques, les voies et moyens, procédés et techniques se rapportant à l’activité financière des personnes publiques.


			10. Alors donc que la banque est un sous-ensemble de la finance, les rapports entre cette dernière et les assurances sont plus malaisés à définir.


			D’un côté, celles-ci présentent des liens étroits avec la finance. Par exemple, certaines assurances prennent la forme de produits financiers. Ainsi en va-t-il des contrats de pension complémentaire puisqu’ils ont pour objet la constitution d’un capital et/ou le versement d’une rente. Le risque, qui influence la conclusion et la configuration de beaucoup d’opérations financières29, est également au centre de l’activité des entreprises d’assurance30. Enfin, les assureurs sont des investisseurs institutionnels, qui doivent placer leurs ressources afin d’être en mesure d’honorer leurs engagements. À ce titre, ils sont astreints à des obligations de diversification et à une surveillance prudentielle dont le niveau d’exigence est comparable à celui imposé aux intermédiaires financiers.


			Ces éléments amènent à considérer le domaine des assurances comme une des trois composantes du secteur financier à côté des banques et des marchés financiers. Par exemple, le système européen de surveillance financière (SESF) comporte trois autorités, l’Autorité bancaire européenne (ABE), l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) et l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP).


			D’un autre côté, les contrats d’assurance ne sont pas des opérations financières en majorité. L’assurance fait appel à des techniques propres, qui ont donné lieu à une branche autonome du droit. Celle-ci n’est pas entièrement soluble dans le droit bancaire et financier.


			Dans la première édition de ce précis, le parti avait été pris de n’évoquer qu’occasionnellement les entreprises et opérations d’assurances lorsqu’elles offrent des points de rencontre et/ou de convergence manifestes avec la finance.


			Il n’est pas exclu que la deuxième édition comporte un tome dédié au droit européen de l’assurance.


			
Section IV. – Quelques caractéristiques de l’activité financière


			11. Le temps joue un rôle fondamental dans l’activité financière.


			La mise à disposition ou promesse de mise à disposition de ressources monétaires à un autre opérateur économique est au centre de l’activité financière. Un décalage temporel sépare la dépense d’investissement de la perception des revenus. En conséquence, beaucoup d’opérations financières impliquent une projection dans l’avenir. Indépendamment du pari sur celui-ci31 qu’elles peuvent représenter, elles nécessiteront toujours un calcul d’actualisation des revenus futurs escomptés.


			12. Le risque et la rentabilité y attachée sont deux autres composantes essentielles de la finance.


			Certains placements sont dits à risque. L’investisseur en actions ou en options, notamment, s’expose à perdre la totalité de sa mise. Corrélativement, les perspectives de rentabilité sont plus élevées que celles de placements moins à risque. En outre, même les opérations donnant droit au remboursement du capital comportent toujours le danger d’une défaillance du débiteur. Réciproquement, certaines opérations financières ont pour objet de se prémunir contre certains risques de la vie économique (évolution des taux d’intérêt, des cours de change, etc.).


			Plus généralement, à côté de sa fonction de financement de l’économie réelle, le système financier « assure le transfert des risques de parties qui désirent s’en défaire vers des parties qui sont preneuses de tels risques pour permettre à leur activité économique de se développer »32.


			13. Étroitement liée aux facteurs temps et risque, l’inflation est également un paramètre important.


			Elle doit être prise en compte dans le calcul de la rentabilité nette d’un investissement. En outre, un taux élevé d’inflation est de nature à compromettre la fonction de réserve de pouvoir d’achat de la monnaie.


			14. Ces facteurs conduisent à quatre autres concepts que sont la sécurité, la confiance, l’intégrité et l’information33.


			Dans la mesure où les opérations financières peuvent présenter une certaine durée et comportent un pari sur l’avenir, un contexte global sécurisant est nécessaire à leur développement.


			Dans un ordre d’idées voisin, la finance se conçoit mal sans confiance. Les investisseurs ne seront enclins à mettre leurs avoirs à disposition d’autrui que s’ils peuvent se fier à l’intégrité, à la robustesse et à l’efficacité des intermédiaires financiers et du cadre global de l’activité financière.


			Afin de pouvoir mesurer les risques inhérents à l’activité financière, les opérateurs et les investisseurs doivent également disposer en temps utile d’informations exactes, précises et sincères, voire homogènes et comparables pour effectuer des choix en connaissance de cause34. Un certain niveau de transparence35 est requis.


			L’information est d’autant plus importante que l’évaluation des placements est complexe. Il est ardu, en effet, d’apprécier la valeur d’un instrument financier, la qualité d’un débiteur.


			15. Compte tenu de son caractère d’activité relais, la finance génère une multitude d’opérations, souvent plus nombreuses que les transactions courantes ou les investissements qui en sont l’occasion.


			Les impératifs de rapidité, d’efficacité et d’économie conduisent à une standardisation poussée des opérations ainsi que des instruments financiers. Par ailleurs, la dimension collective marquée de l’activité financière a des impacts sur le régime juridique de certaines opérations. Elle contraint à écarter certains principes dégagés dans d’autres branches du droit36.


			16. Les relations financières se caractérisent également par une informatisation grandissante. Dictée par des considérations d’efficacité, celle-ci est permise voire facilitée par la relative immatérialité des opérations financières.


			17. La standardisation des instruments financiers et l’informatisation de l’activité financière renforcent la mobilité naturelle des capitaux et des actifs financiers, donnant lieu à des échanges internationaux. L’interconnexion des marchés financiers et la mondialisation des échanges financiers ont nécessairement des incidences sur les travaux européens de rapprochement des droits financiers des États membres. Il n’est dès lors pas étonnant que la finance soit un des domaines où l’influence d’organisations et de cénacles internationaux se fait le plus sentir37.


			Celle-ci soulève des questions sur la transparence et la légitimité du processus décisionnel. Les citoyens et les États européens n’ont pas transféré des compétences aux institutions de l’Union européenne pour voir celles-ci les déléguer à des enceintes internationales dont les objectifs et règles de fonctionnement diffèrent de voire sont incompatibles avec ceux de l’Union européenne.


			18. La finance est susceptible de faire reculer les limites du possible, en dégageant et mobilisant des ressources pécuniaires insoupçonnées. Elle peut ainsi contribuer à la croissance économique. Le Plan Juncker, en vertu duquel des garanties publiques de 21 milliards d’euros devraient générer des investissements de 322 milliards d’euros, en est un exemple. Vice-versa, des combinaisons hasardeuses sont susceptibles de faire disparaître brutalement des richesses considérables38/39 et, en cas de crise systémique40, de peser lourdement et durablement sur l’économie dite réelle. L’activité financière est donc ambivalente et nécessite un encadrement.


			
Section V. – Caractéristiques et contraintes de fonctionnement d’un système financier moderne


			19. Un système financier d’une économie aussi sophistiquée que celle de l’Union européenne doit répondre simultanément à plusieurs exigences :


			1.	offrir la capacité la plus large possible et continue de financement aux meilleures conditions de projets économiques réels, ce qui en fait un vecteur de croissance durable ;


			2.	permettre de connaître les offres et demandes de capitaux aux fins de les faire se rencontrer, en vue de la concrétisation de projets viables ;


			3.	posséder des mécanismes répondant aux besoins changeants des usagers et des opérateurs financiers ;


			4.	comprendre des procédures fiables d’identification et d’exclusion des projets trop risqués ou non viables ;


			5.	la transparence, ce qui passe par une vision claire des opérations réalisées, de la situation financières des opérateurs impliqués dans le système financier et des intérêts parfois multiples des intermédiaires financiers41 ;


			6.	plus généralement, l’intégrité ;


			7.	la résilience/stabilité (gestion du risque systémique) ;


			8.	la sécurité juridique pour les opérateurs financiers42 comme pour les usagers du système financier ;


			9.	des devoirs fiduciaires des professionnels de la finance vis-à-vis de leurs clients ;


			10.	des coûts de fonctionnement les plus bas possibles, faute de quoi des projets par ailleurs viables, restent lettre morte. Ceci milite, par exemple, contre l’inflation réglementaire ;


			11.	être compétitif par rapport aux systèmes financiers des économies concurrentes ;


			12.	être configuré en fonction des besoins et caractéristiques de la société qu’il sert. à cet égard, une vision d’ensemble des données macroéconomiques est essentielle ;


			13.	présenter une cohérence et une lisibilité d’ensemble.


			
Section VI. – Le droit bancaire et financier européen, un droit d’intégration


			20. L’un des objectifs essentiels de l’Union européenne est l’établissement d’un marché unique, c’est-à-dire d’un espace sans frontières intérieures dans lequel la libre circulation des marchandises, des personnes, des services et des capitaux est assurée selon les dispositions des traités43. En conséquence, les opérateurs économiques et financiers doivent pouvoir user effectivement des libertés de circulation.


			Tout particulier, toute entreprise doit pouvoir se procurer des capitaux dans l’ensemble de l’Union. Réciproquement, il doit être loisible aux détenteurs de capitaux de placer ceux-ci partout dans l’Union européenne en s’adressant, le cas échéant, à des professionnels établis dans n’importe quel État membre. En outre, les opérateurs bancaires et financiers doivent pouvoir déployer leurs activités dans toute l’Union européenne sans restriction indue. Il s’agit de réaliser un espace financier unique où des capitaux et des liquidités sont fournis aux opérateurs économiques et aux citoyens en plus grande quantité et à de meilleures conditions.


			L’intégration financière, c’est-à-dire l’interpénétration puis la fusion des systèmes financiers nationaux, constitue l’objectif principal et premier du droit bancaire et financier européen. Celui-ci doit contribuer à doter le marché unique d’un système bancaire et financier intégré, efficace44 et résilient. Ces finalités sous-tendent ou, à tout le moins, sont proclamées sous-tendre l’ensemble des actes de droit dérivé adoptés en la matière45.


			21. Un tel objectif ne suppose pas une simple interconnexion des systèmes bancaires et financiers nationaux. Il implique aussi leur fusion en un système financier européen. À cet égard, la suppression des entraves aux opérations bancaires et financières intracommunautaires ne suffit pas. Un cadre harmonisé voire uniformisé doit être mis en place. Songeons par exemple à la directive 2007/64/CE concernant les services de paiement46.


			22. Une série de mesures d’accompagnement doivent également être prises afin de garantir le bon fonctionnement d’un système d’une taille et d’une complexité inédites par rapport aux systèmes nationaux antérieurs, notamment sa stabilité. La crise de 2007-2008 a révélé que l’ampleur de cette tâche avait été sous-estimée, tant sur le plan du droit matériel que de la surveillance prudentielle.


			23. D’où, depuis lors, notamment le souci d’étendre l’intégration à la supervision, qui se fédéralise progressivement.


			Dans un premier temps (janvier 2011), trois Autorités Européennes de Surveillance (ci-après AES) correspondant aux trois grands secteurs de la finance (la banque, les marchés financiers, les assurances et pensions professionnelles) ont coiffé les autorités nationales. Elles ont toutefois des compétences limitées en matière de surveillance prudentielle.


			Puis, la crise budgétaire dans certains des États de l’Euroland a précipité l’émergence du Mécanisme de surveillance unique (MSU)47, c’est-à-dire l’attribution à la Banque centrale européenne (BCE) de compétences en matière de surveillance principalement microprudentielle mais aussi de stabilité financière, dans la zone euro au moins, à compter du 4 novembre 2014. Le MSU s’inscrit dans le lancement du chantier plus large et quelque peu hétéroclite connu sous l’appellation accrocheuse d’ « Union bancaire ».


			En outre, pour les États de l’Euroland au moins, un Mécanisme de Résolution Unique (MRU) donne le pouvoir de liquider ou restructurer les banques significatives à une nouvelle agence européenne, le Conseil de résolution unique (CRU).


			Il faut toutefois souligner que le MSU et le MRU instaurent une distinction entre les États membres participants et non participants. Le surplus d’intégration qu’ils apportent ne s’étend pas à toute l’Union européenne.


			
Section VII. – Le droit bancaire et financier européen au regard de la systématique des traités européens


			
§I. – Un élément du marché intérieur


			24. Droit d’intégration, le droit bancaire et financier européen se rattache d’abord à la réalisation du marché unique et à quatre des cinq libertés de circulation, celles des capitaux, des paiements, des services et d’établissement.


			Tantôt l’activité financière constitue un exercice de ces libertés ou permet leur exercice (intégration dite négative). Tantôt son déploiement à travers l’Union européenne nécessite l’adoption d’actes de droit dérivé harmonisant voire uniformisant les droits nationaux afin de permettre une activité financière transfrontalière (intégration dite positive).


			Le souci d’éviter les distorsions de concurrence ou de prendre des mesures d’accompagnement voire compensatoires à la libéralisation des échanges financiers (par exemple, la lutte contre le blanchiment, la prévention et la répression des abus de marché, une plus grande convergence dans la surveillance prudentielle) peut également justifier l’adoption d’actes d’harmonisation.


			25. Techniquement parlant, dans les cas d’intégration dite négative, seront applicables les dispositions du TFUE relatives aux quatre libertés précitées.


			Lorsque le législateur européen entend adopter un acte d’harmonisation en matière bancaire et financière, il doit faire le choix entre trois bases juridiques, l’article 53 relatif à la liberté d’établissement et à la libre prestation des services, l’article 50, § 2, sous g), relatif au rapprochement des droits des sociétés des États membres et enfin l’article 114, relatif au rapprochement des droits nationaux dans la mesure nécessaire au bon fonctionnement du marché intérieur.


			26. Traditionnellement, l’article 53 a été le plus utilisé, probablement parce que la disposition est tout à la fois plus spécifique que l’article 114, laquelle est officiellement subsidiaire (« En l’absence de dispositions contraires ») et plus large que l’article 50, qui est confiné au rapprochement des droits des sociétés des États membres.


			Cette prédilection a eu des conséquences notables. L’article 53 prévoit seulement l’instrument de la directive. En conséquence, l’uniformisation des droits nationaux en matière bancaire et financière a été longtemps regardée comme exclue. En outre, des mesures nationales de transposition s’imposaient, ce qui, d’une part, retardait la mise en application effective des textes d’harmonisation et, d’autre part, menaçait l’entreprise de rapprochement.


			27. L’article 50 TFUE est utilisé pour les harmonisations relatives aux marchés financiers. Ainsi que déjà relevé, il présente toutefois un handicap en plus de celui qu’il partage avec l’article 53 : il ne s’applique qu’aux sociétés relevant d’un État membre alors que le droit des marchés financiers doit pouvoir s’appliquer aussi aux sociétés d’États tiers. C’est pourquoi l’article 114 TFUE a été généralement ajouté comme seconde base juridique à ces actes.


			28. La nécessité proclamée à la suite de la crise financière d’agir vite et de réaliser un level playing field vainc progressivement les réticences à recourir à l’article 114 TFUE, ce qui a ouvert la voie à l’instrument interventionniste par excellence, le règlement.


			La Commission européenne aura fait montre en l’occurrence d’un sens certain de la stratégie.


			Elle n’a commencé à proposer des règlements que pour les matières se prêtant particulièrement à ou appelant l’uniformité. En conséquence, elle a eu tendance, au cours des dernières années, à proposer un couple d’actes de base composé d’une directive et d’un règlement. Elle a procédé de la sorte notamment en matière bancaire48, d’entreprises d’investissement49 et d’abus de marchés50.


			Il est probable que, progressivement, elle tentera de ne plus proposer que des règlements, notamment afin d’achever le projet de single financial rule book.


			Le MSU devrait accélérer cette tendance compte tenu l’obligation actuelle pour la BCE d’appliquer les textes européens tels que transposés ou complétés au niveau national. Il est, en effet, ardu pour celle-ci de maîtriser l’état du droit bancaire de 19 États membres, même avec l’aide des autorités compétentes nationales (ACNs)51.


			
§II. – L’Union économique et monétaire (UEM)


			29. La crise bancaire et financière de 2008 et la crise budgétaire qui s’en est suivie, spécialement dans certains États membres de l’Euroland, ont renforcé le rôle de la BCE. Celle-ci s’est avérée, en effet, être le seul organisme européen à disposer d’une capacité opérationnelle pour assurer l’alimentation en liquidités de l’économie et ainsi éviter un effondrement en chaîne des banques.


			La plus grande interdépendance entre les États membres de l’Euroland a également amené à une série d’initiatives spécifiques à eux : fonds européen de stabilité financière, mécanisme européen de stabilité.


			Pour des questions de contingence plus que de principes, ces États ont aussi été menés à investir la BCE de missions prudentielles (MSU).


			En conséquence, le droit bancaire et financier européen évolue désormais entre deux pôles. Le premier est celui du marché intérieur, commun à tous les États membres. Le second, celui de l’Union économique et monétaire (UEM), dont la partie prépondérante est limitée à 19 États membres. L’avenir montrera si cette asymétrie est de nature à menacer l’intégration financière européenne52 ou si, au contraire, l’Union monétaire et ses prolongements en seront l’avant-garde.


			
§III. – Cohésion économique, sociale et territoriale – Réseau transeuropéen – Industrie – Recherche et développement technologique et espace (Titres XVI à XIX)


			30. Les politiques européennes de développement économique figurant aux titres XVI à XIX, réseaux transeuropéens, industrie, cohésion économique, sociale et territoriale et recherche et développement technologique et espace, présentent une importance grandissante pour le droit bancaire et financier européen.


			31. La politique de cohésion économique, sociale et territoriale promeut un développement harmonieux de l’ensemble de l’Union53. Elle a toujours donné lieu à une activité bancaire et financière importante, par le truchement de la Banque européenne d’investissement (BEI)54, et des fonds structurels européens : fonds européen d’orientation et de garantie agricole, section « orientation », fonds social européen, fonds européen de développement régional, fonds de cohésion et fonds européen pour les affaires maritimes et la pêche.


			Combinée avec les autres politiques européennes de développement économique figurant aux titres XVI, XVII et XIX, cette politique a récemment vu croître son importance pour l’activité bancaire et financière. Ces différents titres servent, en effet, de base juridique au Plan Juncker et, plus précisément au règlement (UE) n° 2015/1017 du Parlement européen et du Conseil du 25 juin 2015 sur le Fonds européen pour les investissements stratégiques (FEIS), la plateforme européenne de conseil en investissement et le portail européen de projets d’investissement55.


			Le FEIS est un mécanisme institutionnellement adossé à la Banque européenne d’investissement qui, par le biais de garanties publiques, permet à celle-ci et à sa filiale spécialisée, le Fonds européen d’investissement (FEI), de financer des projets viables présentant un profil de risque plus élevé que ceux habituellement financés par ces organismes.


			S’il est temporaire, le FEIS dont l’objectif est de générer 315 milliards d’euros d’investissements dans l’économie européenne au départ de 21 milliards d’euros de garanties publiques, contient les germes d’un ministère européen de l’expansion économique.


			
§IV. – Droit de la concurrence au sens large


			32. L’exigence d’un système garantissant que la concurrence n’est pas faussée, énoncée dans le protocole sur le marché intérieur, vaut aussi pour le secteur financier. Il peut en découler pour les opérateurs financiers tant des contraintes, ceux-ci devant laisser ouverts et contestables56 les marchés et s’abstenir de fausser la concurrence, que des garanties pour contrer des comportements anticoncurrentiels.


			Sur le premier point, on note aussi une intégration de plus en plus systématique de la dimension concurrentielle dans les actes de droit dérivé dans le domaine bancaire et financier. Sont privilégiées les dispositions de nature à préserver, voire à intensifier le degré de concurrence dans divers marchés. Par exemple, à côté des marchés réglementés, la directive dite « MIFID »57/58 a consacré l’existence des MTFs59 ainsi que des internalisateurs systématiques vers lesquels peuvent être également acheminés des ordres d’achat et de vente de titres. MiFID II intensifie cette tendance60. En outre, les entreprises d’investissement ont l’obligation de réviser régulièrement leur politique d’exécution des ordres de manière à fournir le service le plus favorable aux intérêts de leurs clients. De même, les obligations d’information visent non seulement à protéger les investisseurs/consommateurs, mais aussi à augmenter la comparabilité des services et placements qui leur sont proposés en vue d’élever le niveau de concurrence entre ceux-ci.


			33. Dans une approche plus analytique, les opérateurs bancaires et financiers européens sont pleinement soumis aux dispositions européennes en matière d’ententes, d’abus de position dominante, d’aides d’État, de droits spéciaux et exclusifs, d’entreprises investies d’une mission économique d’intérêt général et de contrôle des concentrations (sous réserve de quelques dispositions spécifiques dans cette dernière matière). Les dernières années ont par exemple donné lieu à quelques affaires retentissantes comme celles relatives aux ententes sur les taux et indices61 ou le refus opposé à la fusion de NY Stock Exchange et Deutsche Börse62.


			34. La crise bancaire a amené la Commission européenne à « réactiver » une disposition de l’article 107 TFUE, le paragraphe 3, sous b), relatif aux aides visant à remédier à une perturbation grave de l’économie d’un État membre. Sur cette base, elle a pu autoriser, de manière plus libérale, des centaines d’aides au sauvetage et à la restructuration des banques, dans le prolongement de l’action de la BCE. En quelque sorte, le contrôle des aides d’État a été un instrument d’assainissement des établissements de crédit dans les mains de la Commission européenne.


			35. Certaines procédures d’investigation menées par la Commission européenne sur la base des articles 101 et 102 TFUE lui auront permis de prolonger les effets des actes d’harmonisation afin de conformer davantage les comportements des opérateurs bancaires et financiers à ceux-ci63. Réciproquement, d’autres procédures d’investigation comme le Liborgate (manipulation du taux Libor) ont débouché sur des actes d’harmonisation64.


			
§V. – La protection des consommateurs


			36. La contribution de l’Union européenne à la protection des consommateurs, mentionnée à l’article 4, paragraphe 2, sous f), TFUE, est susceptible de donner lieu à une réglementation européenne protectrice des consommateurs en matière financière65.


			Techniquement, elle prend la forme d’actes d’harmonisation fondés sur l’article 114 TFUE.


			
§VI. – La coopération judiciaire civile


			37. Dans un contexte intracommunautaire, l’activité bancaire et financière soulève des questions de détermination de la juridiction compétente, de reconnaissance mutuelle des décisions judiciaires et extrajudiciaires et leur exécution et de la loi applicable. Celles-ci sont traitées par des règlements relevant de la coopération judiciaire civile (Titre V du TFUE), tels que les règlements « Bruxelles Ibis » ou « Rome I ». Mentionnons aussi une réalisation plus spécifique récente telle que le règlement (UE) n° 55/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 portant création d’une procédure d’ordonnance européenne de saisie conservatoire des comptes bancaires, destinée à faciliter le recouvrement transfrontière de créances en matière civile et commerciale66.


			
§VII. – Aspects répressifs du droit bancaire et financier européen


			38. L’activité bancaire et financière est également susceptible de présenter un caractère illicite, soit que le système financier permette de recycler le produit d’infractions (blanchiment), soit qu’il facilite le déploiement d’activités criminelles graves (terrorisme) ou la fraude fiscale, soit qu’il serve de cadre à des opérations illégales (opérations d’initiés, manipulations de cours).


			Ces aspects répressifs sont intégrés dans des actes « marchés intérieur », généralement fondés sur l’article 114 TFUE, ou donnent lieu à des actes dits de coopération judiciaire pénale (Titre V du TFUE).


			
§VIII. – Politique étrangère


			39. Le gel des fonds est une arme de plus en plus utilisée contre les dirigeants de pays tiers avec lesquels l’Union européenne et ses membres voire la communauté internationale sont en conflit.


			Sur la base des articles 66 et 75 TFUE, l’Union européenne peut adopter de telles mesures restrictives de la liberté des capitaux vis-à-vis des pays tiers. Celles-ci mettent souvent en œuvre des résolutions ONU.


			Ces mesures donnent lieu à un contentieux important devant le Tribunal de l’Union européenne (Trib. UE) et la C.J.U.E., notamment au regard des droits fondamentaux et de la défense, la confection des listes des personnes affectées n’étant pas toujours à l’abri de critiques.


			
§IX. – Compétitivité internationale


			40. La promotion d’un haut degré de compétitivité67 est de nature à justifier l’adoption d’un cadre juridique permettant au secteur financier européen de concurrencer l’industrie financière des pays tiers et d’attirer les capitaux de pays tiers dans l’Union européenne. Inversement, elle peut faire obstacle à des réglementations dommageables pour le développement de l’activité financière au sein de celle-ci.


			Cette considération revêt une importance grandissante à l’heure de la mondialisation de l’économie, de l’émergence de nouvelles puissances économiques en dehors de l’Union européenne, de la globalisation très avancée de la finance et de l’importance croissante, en termes relatifs, de l’activité financière dans le produit intérieur brut européen ainsi que du développement d’une réglementation européenne très (trop ?) contraignante pour l’industrie financière européenne. Conscients de ce péril, les co-législateurs inscrivent de plus en plus régulièrement des dispositions obligeant la Commission européenne à apprécier périodiquement l’impact sur la compétitivité du secteur financier européen de certaines réglementations, par exemple en matière de rémunération variable68.


			
Section VIII. – Les grandes étapes du droit bancaire et financier européen


			41. Quatre périodes peuvent être distinguées dans l’harmonisation du droit bancaire et financier européen, celle antérieure à 1985, celle s’étendant de 1985 à 1999, celle allant de 1999 à 2008 et celle courant depuis 2009.


			
§I. – De 1957 à 1985


			42. La première période se caractérise par de grandes ambitions, des moyens réduits et des réalisations ponctuelles.


			Si, dès 1966, le rapport Segré jetait les bases intellectuelles d’un grand marché financier européen69, la libéralisation très limitée des mouvements des capitaux entre les États membres à cette époque70, l’exigence de l’unanimité et l’option pour des harmonisations détaillées ont conduit à des résultats modiques.


			Au cours de cette période, les efforts se sont concentrés, d’une part, sur le dégagement de concepts et de régimes communs pour les établissements de crédit ainsi que pour les entreprises d’assurance des divers États membres71. Parallèlement, il a été entrepris de faciliter l’admission de valeurs mobilières à la négociation, l’accès des valeurs mobilières à la cote officielle des autres États membres ainsi que l’information des investisseurs.


			à cette époque de reconstruction, les échanges financiers n’apparaissaient pas prioritaires. Il importait, d’abord, de rétablir le commerce de biens et – dans une mesure nettement moindre, de services entre les États membres tout en sauvegardant l’autonomie de ceux-ci en matière de politique économique.


			43. Au cours de cette période, ont été adoptés les textes suivants :


			A)	Dans le domaine bancaire


			–	directive 73/183/CEE du Conseil du 28 juin 1973 concernant la suppression des restrictions à la liberté d’établissement et à la libre prestation de services en matière d’activité non salariée des banques et autres établissements financiers72 ;


			–	directive 77/780/CEE du Conseil du 12 décembre 1977 visant la coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice73 ;


			–	directive 83/350/CEE du Conseil du 13 juin 1983 relative à la surveillance des établissements de crédit sur une base consolidée74 ;


			B)	En matière de marchés financiers


			–	recommandation 77/534/CEE de la Commission du 25 juillet 1977 portant sur un code de conduite européen concernant les transactions relatives aux valeurs mobilières75 ;


			–	directive 79/279/CEE du Conseil du 5 mars 1979 portant coordination des conditions d’admission de valeurs mobilières à la cote officielle d’une bourse de valeurs76 ;


			–	directive 80/390/CEE du Conseil du 17 mars 1980 portant coordination des conditions d’établissement, de contrôle et de diffusion du prospectus à publier pour l’admission de valeurs mobilières à la cote officielle d’une bourse de valeurs77 ;


			–	directive 82/121/CEE du Conseil du 15 février 1982 relative à l’information périodique à publier par les sociétés dont les actions sont admises à la cote officielle d’une bourse de valeurs78 ;


			–	directive 82/148/CEE du Conseil du 3 mars 1982 modifiant les directives 79/279/CEE et 80/390/CEE, précitées79.


			C)	Dans le domaine des assurances


			–	première directive 73/239/CEE du Conseil du 24 juillet 1973 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’accès à l’activité de l’assurance directe autre que l’assurance sur la vie, et son exercice80 ;


			–	directive 73/240/CEE du Conseil du 24 juillet 1973 visant à supprimer, en matière d’assurance directe autre que l’assurance sur la vie, les restrictions à la liberté d’établissement81 ;


			–	directive 78/473/CEE du Conseil du 30 mai 1978 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives en matière de coassurance communautaire82.


			
§II. – De 1985 à 1999


			44. Les années 1985-1990 ont été marquées par une évolution du contexte économique, idéologique et technologique, du cadre juridique général et de la méthode de rapprochement des droits des États membres.


			La reconstitution de la richesse européenne, la déréglementation et le recul de l’interventionnisme étatique, l’embellie économique et la dématérialisation grandissante des échanges ont mené à la relance du projet européen, symbolisée par le Livre Blanc sur le marché unique (1985) et par l’Acte unique européen (1986).


			Les mouvements de capitaux, qui étaient restés nettement en retrait des marchandises, services et personnes à cet égard, ont été complètement libéralisés. Si la réalisation majeure est la directive 88/361/CEE, celle-ci a été précédée par les directives 85/583/CEE83 et 86/566/CEE84. Notamment, la directive 85/583/CEE a permis l’adoption de la directive 85/611/CEE, coordonnant les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), première grande réalisation de cette époque dans le domaine financier.


			Le Livre Blanc de 1985 a également signifié le passage à une technique d’harmonisation plus efficace et sélective. Le rapprochement est dorénavant limité aux points essentiels (harmonisation dite minimale), pour octroyer un passeport unique et permettre le contrôle des succursales et des entreprises en libre prestation des services par l’autorité de l’État membre d’origine (principes de la reconnaissance mutuelle et du home country control), en matière bancaire85, d’assurance86, d’entreprises d’investissement87 et d’OPCVM88. La directive 85/611/CEE précitée fut d’ailleurs la première directive financière dite « nouvelle approche ».


			Enfin, la possibilité donnée au Conseil, par l’Acte unique européen, de statuer à la majorité qualifiée dans le cadre de la procédure de coopération a également facilité l’adoption de directives sur la base de l’article 57 du Traité CEE.


			45. Au cours de cette période, l’accent a été mis sur la facilitation de l’exercice des libertés de circulation par les opérateurs financiers. L’interpénétration se réalise essentiellement par le truchement des acteurs financiers qui font usage de leur passeport unique89.


			En revanche, les divergences entre les marchés nationaux subsistent. L’harmonisation des systèmes financiers nationaux, ou à plus forte raison, leur intégration dans un plus grand ensemble ne sont pas encore à l’ordre du jour. Preuve en est la faculté ouverte aux États membres par la directive 93/22/CEE relative aux services d’investissement de maintenir une règle dite de concentration de l’exécution des ordres sur un marché réglementé90. Elle a permis la subsistance de régimes nationaux très différents en matière de plateformes de négociation de valeurs mobilières.


			46. Au cours de cette phase, ont été adoptés les textes suivants :


			A)	Dans le domaine bancaire


			–	deuxième directive 89/646/CEE du Conseil du 15 décembre 1989 visant la coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice et modifiant la directive 77/780/CEE91, dite deuxième directive bancaire ;


			–	communication de la Commission de 1997 : liberté de prestation de services et intérêt général dans la deuxième directive bancaire ;


			–	directive 89/647/CEE du Conseil du 18 décembre 1989 relative à un ratio de solvabilité des établissements de crédit92 ;


			–	directive 92/30/CEE du Conseil du 6 avril 1992 sur la surveillance des établissements de crédit sur une base consolidée93 ;


			–	recommandation 87/62/CEE de la Commission du 22 décembre 1986 relative à la surveillance et au contrôle des grands risques des établissements de crédit94 ;


			–	directive 92/121/CEE du Conseil du 21 décembre 1992 relative à la surveillance et au contrôle des grands risques des établissements de crédit95 ;


			–	directive 93/6/CEE du Conseil du 15 mars 1993 sur l’adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements de crédit96 ;


			–	recommandation 87/63/CEE de la Commission, du 22 décembre 1986, relative à l’instauration, dans la Communauté, de systèmes de garantie des dépôts97 ;


			–	directive 94/19/CE du Parlement européen et du Conseil du 30 mai 1994 relative aux systèmes de garantie des dépôts98 ;


			–	directive 86/635/CEE du Conseil du 8 décembre 1986 concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des banques et autres établissements financiers99 ;


			–	directive 89/117/CEE du Conseil du 13 février 1989 concernant les obligations en matière de publicité des documents comptables des succursales, établies dans un État membre, d’établissements de crédit et d’établissements financiers ayant leur siège social hors de cet État membre100 ;


			–	directive 87/102/CEE du Conseil du 22 décembre 1986 relative au rapprochement des dispositions législatives, réglementaires et administratives des États membres en matière de crédit à la consommation101 ;


			–	recommandation de la Commission du 14 février 1990, concernant la transparence des conditions de banque applicables aux transactions financières transfrontalières102 ;


			B)	Opérateurs financiers


			1)	OPCVM


			–	directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières103 ;


			–	recommandation 85/612/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 relative à l’article 25, § 1, 2e alinéa, de la directive 85/611/CEE104 ;


			–	directive 88/220/CEE du Conseil du 22 mars 1988 modifiant, en ce qui concerne la politique d’investissement de certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (o.p.c.v.m.), la directive 85/611/CEE portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières105 ;


			2)	Entreprises d’investissement


			–	directive 93/22/CEE du Conseil du 10 mai 1993 concernant les services d’investissement dans le domaine des valeurs mobilières106 ;


			–	directive 97/9/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 mars 1997 relative aux systèmes d’indemnisation des investisseurs107 ;


			C)	Marchés financiers


			–	directive 88/627/CEE du Conseil du 12 décembre 1988 concernant les informations à publier lors de l’acquisition et la cession d’une participation importante dans une société cotée en bourse108 ;


			–	directive 89/298/CEE du Conseil du 17 avril 1989 portant coordination des conditions d’établissement, de contrôle et de diffusion du prospectus à publier en cas d’offre publique de valeurs mobilières109 ;


			–	directive 89/592/CEE du Conseil, du 13 novembre 1989, concernant la coordination des réglementations relatives aux opérations d’initiés110 ;


			–	directive 90/211/CEE du Conseil du 23 avril 1990 modifiant la directive 80/390/CEE en ce qui concerne la reconnaissance mutuelle des prospectus d’offre publique au titre de prospectus d’admission à la cote d’une bourse de valeurs111 ;


			–	directive 94/18/CE du Parlement européen et du Conseil du 30 mai 1994 modifiant la directive 80/390/CEE portant coordination des conditions d’établissement, de contrôle et de diffusion du prospectus à publier pour l’admission de valeurs mobilières à la cote officielle d’une bourse de valeurs, au regard de l’obligation de publication du prospectus112 ;


			D)	Paiements


			–	communication relative à l’application des règles de concurrence de la Communauté européenne aux systèmes de virement transfrontaliers113 ;


			–	directive 97/5/CE du Parlement européen et du Conseil du 27 janvier 1997 concernant les virements transfrontaliers114 ;


			–	recommandation 97/489/CEE de la Commission du 30 juillet 1997 concernant les opérations effectuées au moyen d’instruments de paiement électronique, en particulier la relation entre émetteur et titulaire115 ;


			–	directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres (directive « finalité »)116 ;


			E)	Assurances


			–	deuxième directive 88/357/CEE du Conseil du 22 juin 1988 (assurance non-vie)117 ;


			–	deuxième directive 90/619/CEE du Conseil du 8 novembre 1990 du Conseil, du 8 novembre 1990 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’assurance directe sur la vie, fixant les dispositions destinées à faciliter l’exercice effectif de la libre prestation de services et modifiant la directive 79/267/CEE (assurance vie)118 ;


			–	directive 92/49/CEE du Conseil du 18 juin 1992 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’assurance directe autre que l’assurance sur la vie et modifiant les directives 73/239/CEE et 88/357/CEE (troisième directive « assurance non-vie »)119 ;


			–	directive 92/96/CEE du Conseil du 10 novembre 1992 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’assurance directe sur la vie, et modifiant les directives 79/267/CEE et 90/619/CEE (troisième directive « assurance vie »)120 ;


			–	directive 91/674/CEE du Conseil, concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des entreprises d’assurance121 ;


			–	directive 91/675/CEE du Conseil du 19 décembre 1991 instituant un comité des assurances122 ;


			–	recommandation 92/48/CEE de la Commission du 18 décembre 1991 sur les intermédiaires d’assurances123 ;


			–	directive 98/78/CE du Parlement européen et du Conseil du 27 octobre 1998 sur la surveillance complémentaire des entreprises d’assurance faisant partie d’un groupe d’assurance (groupe d’assurance)124 ;


			F)	Transsectoriel


			–	directive 91/308/CEE du 10 juin 1991 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux (blanchiment d’argent)125 ;


			–	directive 95/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 29 juin 1995 modifiant les directives 77/780/CEE et 89/646/CEE dans le domaine des établissements de crédit, les directives 73/239/CEE et 92/49/CEE dans le domaine de l’assurance non vie, les directives 79/267/CEE et 92/96/CEE dans le domaine de l’assurance vie, la directive 93/22/CEE dans le domaine des entreprises d’investissement et la directive 85/611/CEE dans le domaine des organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) afin de renforcer la surveillance prudentielle (surveillance prudentielle des établissements financiers appartenant à un groupe)126.


			
§III. – De 1999 à 2008 (dite « période PASF et post PASF »)


			
A)	Le PASF (1999-2005)


			47. Le début de la troisième étape coïncide avec celui de la troisième phase de l’Union économique et monétaire en 1999, c’est-à-dire avec la fixation irrévocable des taux de conversion et la mise en place de la politique monétaire unique sous la responsabilité de la BCE.


			L’introduction de l’euro a été l’occasion de lancer le projet d’un secteur financier européen pleinement intégré dans lequel le coût des capitaux et de l’intermédiation devait, en outre, être réduit au minimum. Le Plan d’action des services financiers (PASF) prônait une intégration plus poussée du marché unique des services financiers, avant tout dans le domaine du marché de gros (valeurs mobilières et instruments dérivés, levée des capitaux, opérations transfrontalières sur titres, restructurations transfrontalières des sociétés, fonds de retraite complémentaires). Il visait aussi à rendre plus accessibles les autres marchés nationaux des services de détail aux opérateurs bancaires et financiers et aux consommateurs. Ces avancées devaient s’accompagner d’un renforcement des règles de surveillance prudentielle127. Celui-ci fut toutefois insuffisant, comme la crise financière le révèlera à partir de 2007.


			48. Les attentats du 11 septembre 2001 ont également ajouté à la réglementation bancaire et financière européenne une coloration sécuritaire. Notamment, les deuxième et troisième directives relatives à la lutte contre le blanchiment et la directive « abus de marché » s’en sont ressenties. Initialement mis en place pour contrecarrer le recyclage du produit d’infractions via le système financier, le dispositif anti-blanchiment est étendu à la prévention du financement du terrorisme par ledit système. En outre, des spéculations à la baisse de grande ampleur ayant accompagné les attentats de 2001, la prévention et la répression des manipulations de cours s’ajoutent à celles des opérations d’initiés.


			49. Le PASF s’est accompagné d’une nouvelle mutation dans le law process making, la « procédure Lamfalussy ».


			La Commission avait émis officiellement le souhait d’un processus législatif plus rapide que la procédure classique de codécision et permettant d’adapter plus aisément la législation bancaire et financière. Le Comité des sages, présidé par feu le baron A. Lamfalussy, prônait un processus à quatre niveaux, impliquant notamment des comités intergouvernementaux et de régulation.


			Au niveau I, le Parlement européen et le Conseil adoptent des directives cadres, réduites aux points essentiels, sur proposition de la Commission européenne. Les mesures d’exécution (niveau II) sont élaborées et adoptées selon une variante sophistiquée de la procédure de réglementation prévue par la décision « comitologie », impliquant deux comités et non un seul (voy. ci-dessous). Le niveau III est celui de la mise en œuvre des mesures de niveaux I et II par les autorités nationales en vue de la plus grande convergence possible. Au niveau IV, les États membres qui ne se conforment pas aux obligations découlant des mesures de niveaux I et II s’exposent à un recours en manquement de la Commission européenne, conformément aux règles générales du traité. En fait, ce dernier niveau se confond avec la procédure d’enforcement de droit commun du droit européen.


			Pour chacun des trois sous-secteurs financiers (banques, valeurs mobilières, assurances), une batterie de deux comités anime ce processus aux niveaux I, II et III. D’un côté, un comité purement intergouvernemental est composé exclusivement de représentants des autorités nationales compétentes des États membres. De l’autre, un comité de type « comitologie », procédure de réglementation, est présidé par un représentant de la Commission européenne et composé de fonctionnaires et d’experts nationaux des États membres.


			Au niveau I, les comités prêtent leur expertise à la Commission européenne, à la demande de celle-ci. Ils l’assistent dans l’élaboration des actes de base ou dans des travaux préliminaires à celle-ci. Au niveau II, le comité intergouvernemental élabore les propositions d’actes d’exécution, de sorte que la Commission se trouve « prise en sandwich » entre ce comité et le comité de régulation. Au niveau III, le comité intergouvernemental assure le dialogue et la liaison entre les autorités nationales compétentes et émet des « recommandations » en vue d’une mise en œuvre harmonieuse des mesures de niveaux I et II.


			Introduite dans la matière des valeurs mobilières, l’approche Lamfalussy a été étendue à l’ensemble du secteur bancaire et financier. En conséquence, six comités ont été mis sur pied128.


			50. La procédure Lamfalussy n’influence pas seulement la méthode d’harmonisation des droits nationaux. Le niveau III de celle-ci concerne la mise en œuvre des actes de droit dérivé par les autorités nationales. L’intégration recherchée des systèmes financiers des États membres appelle une coordination plus étroite entre les autorités nationales de surveillance et le développement d’une culture prudentielle européenne. L’autonomie dont disposaient jusqu’alors les États membres dans l’exercice de leurs responsabilités prudentielles commence à être rognée.


			51. La procédure Lamfalussy est perçue comme excessivement technocratique et manquant de légitimité démocratique, en ce que des comités spécialisés exercent une influence probablement déterminante sur la teneur des mesures finalement adoptées. En dépit de ce reproche et des réserves qu’elle peut susciter quant à sa compatibilité avec l’article 202 CE129, et la décision « comitologie », qui revêt une valeur supralégislative, cette méthode s’est avérée globalement efficace en ce qui concerne la quantité de production des instruments législatifs.


			Force est toutefois de constater qu’elle n’est certainement ni plus rapide ni plus légère que la procédure de codécision classique, dont la prétendue inefficacité avait été montée en épingle par la Commission européenne, non sans opportunisme politique.


			Quant à la qualité de la production réglementaire, la postérité jugera. Un fait est que ce déferlement normatif n’aura pas mis la Communauté européenne à l’abri de la crise bancaire d’origine américaine, à la différence par exemple du Canada, pourtant beaucoup plus proche géographiquement des excès américains.


			52. Le PASF a donné lieu à l’adoption de pas moins d’une quarantaine d’actes de droit dérivé de base et de cinq d’actes d’exécution130 :


			A)	Dans le domaine bancaire


			–	directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil du 20 mars 2000 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice131 (directive dite de refonte de la deuxième directive bancaire et des directives modificatives ultérieures) ;


			–	directive 2000/46/CE du Parlement européen et du Conseil du 18 septembre 2000 concernant l’accès à l’activité des établissements de monnaie électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements132 ;


			–	directive 2001/24/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 avril 2001 concernant l’assainissement et la liquidation des établissements de crédit133 ;


			–	directive 2001/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 27 septembre 2001 modifiant les directives 78/660/CEE, 83/349/CEE et 86/635/CEE en ce qui concerne les règles d’évaluation applicables aux comptes annuels et aux comptes consolidés de certaines formes de sociétés ainsi qu’à ceux des banques et autres établissements financiers134 ;


			–	recommandation 2000/408/CE de la Commission du 23 juin 2000 concernant la publication d’informations sur les instruments financiers et autres, destinées à compléter les informations à fournir en vertu de la directive 86/635/CEE du Conseil concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des banques et autres établissements financiers135 ;


			B)	Opérateurs financiers


			1)	OPCVM


			–	directive 2001/107/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 janvier 2002 modifiant la directive 85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) en vue d’introduire une réglementation relative aux sociétés de gestion et aux prospectus simplifiés136 ;


			–	directive 2001/108/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 janvier 2002 modifiant la directive 85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), en ce qui concerne les placements des OPCVM137 ; les directives 2001/107/CE et 2001/108/CE formant l’ensemble connu sous l’acronyme « UCITS III »138 ;


			–	communication de la Commission au Conseil et au Parlement européen – La réglementation relative aux dépositaires d’OPCVM dans les États membres : état des lieux et pistes d’évolution139 ;


			–	recommandation 2004/383/CE de la Commission, du 27 avril 2004, concernant l’utilisation des instruments financiers dérivés par les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)140 ;


			–	recommandation 2004/384/CE de la Commission du 27 avril 2004, concernant certains éléments du prospectus simplifié décrit au schéma C de l’annexe I de la directive 85/611/CEE du Conseil141 ;


			2)	Entreprises d’investissement


			–	directive 2004/39/CE (MiFID) du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil142 ;


			–	communication de la Commission – Application des règles de conduite en vertu de l’article 11 de la directive concernant les services d’investissement (93/22/CEE)143 ;


			–	communication de la Commission au Parlement européen et au Conseil – Modernisation de la directive concernant les services d’investissement (93/22/CEE)144 ;


			3)	Institutions de retraite professionnelle (« fonds de pension »)


			–	directive 2003/41/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 juin 2003 concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite professionnelle145 ;


			C)	Marchés financiers


			–	directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant l’admission de valeurs mobilières à la cote officielle et l’information à publier sur ces valeurs146 ;


			–	directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE147 ;


			–	règlement (CE) n° 809/2004 de la Commission* du 29 avril 2004 mettant en œuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les informations contenues dans les prospectus, la structure de ceux-ci, l’inclusion d’informations par référence, leur publication et la diffusion des communications à caractère promotionnel148 ;


			–	directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché)149 ;


			–	règlement (CE) n° 2273/2003 de la Commission* du 22 décembre 2003 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la stabilisation d’instruments financiers150 ;


			–	directive 2003/124/CE de la Commission* du 22 décembre 2003 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la définition et la publication des informations privilégiées et la définition des manipulations de marché151 ;


			–	directive 2003/125/CE de la Commission* du 22 décembre 2003 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la présentation équitable des recommandations d’investissement et la mention des conflits d’intérêts152 ;


			–	directive 2004/72/CE de la Commission* du 29 avril 2004 portant modalités d’application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les pratiques de marché admises, la définition de l’information privilégiée pour les instruments dérivés sur produits de base, l’établissement de listes d’initiés, la déclaration des opérations effectuées par les personnes exerçant des responsabilités dirigeantes et la notification des opérations suspectes153 ;


			–	directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE154 ;


			D)	Assurances


			–	communication interprétative de la Commission – Liberté de prestation de services et intérêt général dans le secteur des assurances155 ;


			–	directive 2001/17/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mars 2001 concernant l’assainissement et la liquidation des entreprises d’assurance156 ;


			–	directive 2002/12/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 mars 2002 modifiant la directive 79/267/CEE du Conseil en ce qui concerne l’exigence de marge de solvabilité des entreprises d’assurance vie157 ;


			–	directive 2002/13/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 mars 2002 modifiant la directive 73/239/CEE du Conseil en ce qui concerne l’exigence de marge de solvabilité des entreprises d’assurance non-vie158 ;


			–	directive 2002/83/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 novembre 2002 concernant l’assurance directe sur la vie159 ;


			–	directive 2002/92/CE du Parlement européen et du Conseil du 9 décembre 2002 sur l’intermédiation en assurance160 ;


			–	règlement (CE) n° 358/2003 concernant l’application de l’article 81, § 3, du traité à certaines catégories d’accords, de décisions et pratiques concertées dans le secteur des assurances161 ;


			E)	À propos de la procédure Lamfalussy


			–	décision 2001/527/CE de la Commission du 6 juin 2001 instituant le comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières162 ;


			–	décision 2001/528/CE de la Commission du 6 juin 2001 instituant le comité européen des valeurs mobilières163 ;


			–	décision 2004/5/CE de la Commission du 5 novembre 2003 instituant le comité européen des contrôleurs bancaires164 ;


			–	décision 2004/6/CE de la Commission du 5 novembre 2003 instituant le comité européen des contrôleurs des assurances et des pensions professionnelles165 ;


			–	décision 2004/7/CE de la Commission du 5 novembre 2003 modifiant la décision 2001/527/CE instituant le comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières166 ;


			–	décision 2004/8/CE de la Commission du 5 novembre 2003 modifiant la décision 2001/528/CE instituant le comité européen des valeurs mobilières167 ;


			–	décision 2004/9/CE de la Commission du 5 novembre 2003 instituant le comité européen des assurances et des pensions professionnelles168 ;


			–	décision 2004/10/CE de la Commission du 5 novembre 2003 instituant le comité bancaire européen169 ;


			–	directive 2005/1/CE du Parlement européen et du Conseil du 9 mars 2005 modifiant les directives 73/239/CEE, 85/611/CEE, 91/675/CEE, 92/49/CEE et 93/6/CEE du Conseil ainsi que les directives 94/19/CE, 98/78/CE, 2000/12/CE, 2001/34/CE, 2002/83/CE et 2002/87/CE, afin d’organiser selon une nouvelle structure les comités compétents en matière de services financiers170 ;


			F)	Paiements, compensation-règlement


			–	communication de la Commission au Conseil et au Parlement européen – Les paiements de détail dans le marché intérieur171 ;


			–	règlement (CE) n° 2560/2001 du Parlement européen et du Conseil du 19 décembre 2001 concernant les paiements transfrontaliers en euros172 ;


			–	communication de la Commission au Conseil et au Parlement européen – Les mécanismes de compensation et de règlement – Livraison dans l’Union européenne – Principaux problèmes et défis futurs173 ;


			–	communication de la Commission au Conseil et au Parlement européen du 28 mai 2002 – Compensation et règlement – Livraison dans l’Union européenne – Un plan pour avancer174 ;


			G)	Transsectoriel


			–	directive 2001/97/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 décembre 2001 modifiant la directive 91/308/CEE du Conseil relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux – déclaration de la Commission175 ;


			–	directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil du 26 octobre 2005 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme176.


			–	directive 2006/70/CE de la Commission* du 1er août 2006 portant mesures de mise en œuvre de la directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil pour ce qui concerne la définition des personnes politiquement exposées et les conditions techniques de l’application d’obligations simplifiées de vigilance à l’égard de la clientèle ainsi que de l’exemption au motif d’une activité financière exercée à titre occasionnel ou à une échelle très limitée177 ;


			–	directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financière178 ;


			–	directive 2002/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 23 septembre 2002 concernant la commercialisation à distance de services financiers auprès des consommateurs, et modifiant les directives 90/616/CEE du Conseil, 97/7/CE et 98/27/CE179 ;


			–	directive 2002/87/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2002 relative à la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises d’assurance et des entreprises d’investissement appartenant à un conglomérat financier, et modifiant les directives 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE et 93/22/CEE du Conseil et les directives 98/78/CE et 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil180 ;


			–	directive 2003/48/CE du Conseil du 3 juin 2003 en matière de fiscalité des revenus de l’épargne sous forme de paiements d’intérêts181 ;


			–	directive 2000/64/CE du Parlement européen et du Conseil du 7 novembre 2000 modifiant les directives 85/611/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE et 93/22/CEE du Conseil en ce qui concerne l’échange d’informations avec des pays tiers182 ;


			–	communication de la Commission – Investissements intra-UE dans le secteur des services financiers183.


			
B)	Période post PASF (2005-2008)


			53. Le Livre Blanc relatif à la « Politique des services financiers 2005-2010 » mettait l’accent sur la consolidation dynamique des avancées réalisées par le PASF. Alors que le PASF poursuivait prioritairement l’intégration des marchés de gros, le Livre Blanc recherche une plus grande ouverture des marchés nationaux de détail, notamment en renforçant la concurrence entre les opérateurs bancaires et financiers. Il a également pour objectif d’améliorer la convergence en matière de surveillance prudentielle184.


			La volonté d’augmenter l’influence européenne sur les marchés financiers dans le monde est également exprimée, la Commission entendant développer un dialogue entre l’UE et les États-Unis et élargir la coopération à d’autres pays comme le Japon, la Chine, la Russie et l’Inde185. À cet égard, la période post PASF devait, à l’origine, également coïncider avec l’émergence d’un grand marché transatlantique États-Unis – Europe, probablement en réaction aux défis de la globalisation et, plus précisément, aux progrès de nouvelles puissances économiques.


			54. Le contenu substantiel du Livre Blanc se double, à nouveau, d’une nouvelle approche du travail législatif communautaire, dans le droit fil de la politique générale de la Commission européenne (better legislation) : consultation ouverte et transparente préalablement à l’élaboration des propositions législatives, analyses d’impact, contrôle renforcé de la mise en œuvre des mesures adoptées, simplification, codification et clarification, mais aussi évaluation ex post. Notamment, la Commission s’était engagée à réaliser une évaluation complète de toutes les mesures du PASF, sous les angles économique et juridique. Toujours dans le cadre de l’approche better legislation, elle a annoncé un renforcement de l’interaction entre la politique des services financiers et d’autres politiques communautaires, en particulier celles de concurrence et des consommateurs ainsi qu’avec le domaine de la fiscalité.


			La Commission s’est aussi montrée favorable à l’autorégulation. Celle-ci désigne « la possibilité pour les opérateurs économiques, les partenaires sociaux, les organisations non gouvernementales ou les associations, d’adopter entre eux et pour eux-mêmes des lignes directrices communes au niveau européen (notamment codes de conduite ou accords sectoriels) »186. Cet accès de faiblesse (notamment intellectuelle187) de la puissance publique européenne devait s’avérer funeste.


			Par exemple, la Commission européenne a renoncé dans un premier temps à élaborer une réglementation des agences de notation au motif que le code de bonne conduite de l’IOSCO188 suffisait et a promu un code de bonne conduite dans le domaine du règlement-livraison.


			55. Parmi les projets envisagés par le Livre Blanc peuvent être mentionnés l’amélioration des règles sur la banque de détail, les instrument de Solvabilité II en matière de surveillance prudentielle des assurances, un réexamen des dispositions sur les participations qualifiées, une transposition compétitivement neutre des exigences des accords de Bâle II, la modernisation de la directive sur les OPCVM, la suppression des inefficacités en matière de procédures de compensation et de règlement, ainsi qu’en matière de services de payements dans l’UE. Ce dernier souci s’inscrit dans la problématique plus large de la mise en place d’un espace unique de paiements en euros au niveau communautaire (SEPA – Single euro payments area).


			56. La période du PASF et du post-PASF aura été marquée par plusieurs dérives.


			D’abord, une marche forcée vers l’intégration et, au-delà, une approche prométhéenne visant un rapprochement du marché européen avec d’autres grands marchés, en particulier le marché américain. Dans cette course effrénée, la convergence et le renforcement des contrôles prudentiels sont passés au second plan.


			Ensuite, une fragilisation des autorités prudentielles nationales. Accaparées par la négociation de nombreuses réglementations nouvelles, inquiètes d’une européanisation des compétences prudentielles, ces autorités ont consacré beaucoup de leurs ressources à d’autres tâches que la surveillance prudentielle.


			En outre, les ambitieux desseins de la Commission européenne et de certains de ses hauts fonctionnaires ont conduit à une dérive technocratique. La Troika de fait, Commission européenne – Banque centrale européenne – comités intergouvernementaux de supervision, CESR en tête, a relégué au second plan le Parlement européen dont les appels répétés à la vigilance189 ont été constamment ignorés. Or, ce dernier aura probablement été l’institution européenne la plus soucieuse voire la plus consciente des risques qu’une intégration financière accélérée faisait courir.


			Enfin, le zèle réglementaire des institutions européennes s’est doublé de suivisme vis-à-vis d’autres organisations internationales et de réception servile de prétendus standards internationaux ou étrangers sans réflexion préalable suffisante sur leur adéquation à l’économie européenne. Songeons aux règles IFRS, aux travaux du comité de Bâle190 par exemple en matière de titrisation, au crédit inconditionnel donné aux agences de notation en raison du code de bonne conduite IOSCO.


			Ces quatre éléments ont contribué à la propagation de la crise financière à l’Union européenne et à son aggravation.


			57. Plus fondamentalement, ceux-ci illustrent que la gestion d’un grand ensemble comme l’Union européenne requiert tout à la fois une organisation rigoureuse, la robustesse de l’ensemble étant fonction de celle du chaînon le plus faible, des mécanismes d’accompagnement et davantage de vision d’ensemble que celles rencontrées à un niveau national. À cet égard, les européens ont moins l’habitude que les américains de la gestion d’une telle masse. L’adaptation de leurs dirigeants, notamment politiques, à un tel saut d’échelle passe par une période d’apprentissage qui peut comporter des erreurs.


			58. Au cours de cette période ont déjà été adoptés les textes suivants :


			A)	En matière bancaire


			–	directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice (refonte)191 ;


			–	directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 sur l’adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements de crédit (refonte)192 ;


			–	directive 2007/18/CE de la Commission* du 27 mars 2007 modifiant la directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne l’exclusion ou l’inclusion de certains établissements de son champ d’application et le traitement des expositions sur les banques multilatérales de développement193 ;


			–	directive 2008/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 23 avril 2008 concernant les contrats de crédit aux consommateurs et abrogeant la directive 87/102/CEE du Conseil194 ;


			B)	Opérateurs financiers


			1)	Entreprises d’investissement


			–	directive 2006/31/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 avril 2006 modifiant la directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments financiers, en ce qui concerne certaines échéances195 ;


			–	règlement (CE) n° 1287/2006 de la Commission* du 10 août 2006 portant mesures d’exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les obligations des entreprises d’investissement en matière d’enregistrement, le compte rendu des transactions, la transparence du marché, l’admission des instruments financiers à la négociation et la définition de termes aux fins de ladite directive196 ;


			–	directive 2006/73/CE de la Commission* du 10 août 2006 portant mesures d’exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles et les conditions d’exercice applicables aux entreprises d’investissement et la définition de certains termes aux fins de ladite directive197 ;


			2)	OPCVM


			–	directive 2007/16/CE de la Commission* du 19 mars 2007 portant application de la directive 85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), en ce qui concerne la clarification de certaines définitions198 ;


			–	communication interprétative de la Commission – Pouvoirs respectifs conservés par l’État membre d’origine et l’État membre d’accueil dans la commercialisation des OPCVM en application de la section VIII de la directive sur les OPCVM199 ;


			–	communication de la Commission, au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au Comité des régions, du 27 février 2008, concernant l’approche européenne commune en matière de fonds souverains200 ;


			C)	Dans le domaine des marchés financiers


			–	communication de la Commission sur les agences de notation201 ;


			–	décision 2006/288/CE de la Commission du 30 mars 2006 portant création d’un groupe européen d’experts des marchés des valeurs mobilières chargés de fournir des conseils juridiques et économiques sur l’application des directives européennes concernant les valeurs mobilières202 ;


			–	décision 2006/891/CE de la Commission* du 4 décembre 2006 concernant l’utilisation, par les émetteurs de valeurs mobilières de pays tiers, d’informations préparées conformément à des normes comptables acceptées sur le plan international203 ;


			–	règlement (CE) n° 1787/2006 de la Commission* du 4 décembre 2006 modifiant le règlement (CE) n° 809/2004 mettant en œuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les informations contenues dans les prospectus, la structure des prospectus, l’inclusion d’informations par référence, la publication des prospectus et la diffusion des communications à caractère promotionnel204 ;


			–	règlement (CE) n° 211/2007 de la Commission* du 27 février 2007 modifiant le règlement (CE) n° 809/2004 mettant en œuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil, en ce qui concerne les informations financières à inclure dans le prospectus lorsque l’émetteur a un historique financier complexe ou a pris un engagement financier important205 ;


			–	directive 2007/14/CE de la Commission* du 8 mars 2007 portant modalités d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE sur l’harmonisation des obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé206 ;


			–	directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires de sociétés cotées207 ;


			–	recommandation 2007/657/CE de la Commission du 11 octobre 2007 concernant le réseau électronique reliant les mécanismes officiellement désignés pour le stockage centralisé des informations réglementées, visé dans la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil208 ;


			–	règlement (CE) n° 1569/2007 de la Commission* du 21 décembre 2007 établissant un mécanisme de détermination de l’équivalence des normes comptables appliquées par des émetteurs de valeurs mobilières de pays tiers conformément aux directives 2003/71/CE et 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil209 ;


			D)	À propos de la procédure Lamfalussy


			–	communication de la Commission – Réexamen du processus Lamfalussy – Renforcer la convergence en matière de surveillance210 ;


			–	directive 2008/10/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments financiers, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission211 ;


			–	directive 2008/11/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2003/71/CE concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission212 ;


			–	directive 2008/18/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission213 ;


			–	directive 2008/19/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2002/83/CE concernant l’assurance directe sur la vie, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission214 ;


			–	directive 2008/21/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 91/675/CEE du Conseil instituant un comité européen des assurances et des pensions professionnelles, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission215 ;


			–	directive 2008/22/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2004/109/CE sur l’harmonisation des obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission216 ;


			–	directive 2008/23/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2006/49/CE sur l’adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements de crédit, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission217 ;


			–	directive 2008/24/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2006/48/CE concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission218 ;


			–	directive 2008/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2002/87/CE relative à la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises d’assurance et des entreprises d’investissement appartenant à un conglomérat financier, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission219 ;


			–	directive 2008/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2003/6/CE sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché), en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission220 ;


			–	directive 2008/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 92/49/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant l’assurance directe autre que l’assurance sur la vie, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission221 ;


			–	directive 2008/37/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2008 modifiant la directive 2005/68/CE relative à la réassurance, en ce qui concerne les compétences d’exécution conférées à la Commission222 ;


			E)	Paiements


			–	règlement (CE) n° 1781/2006 du Parlement européen et du Conseil du 15 novembre 2006 relatif aux informations concernant le donneur d’ordre accompagnant les virements de fonds223.


			–	règlement (CE) n° 1889/2005 du Parlement européen et du Conseil du 26 octobre 2005 relatif aux contrôles de l’argent liquide entrant ou sortant de la Communauté224 ;


			F)	Transsectoriel


			–	directive 2007/44/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 septembre 2007 modifiant la directive 92/49/CEE du Conseil et les directives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE et 2006/48/CE en ce qui concerne les règles de procédure et les critères d’évaluation applicables à l’évaluation prudentielle des acquisitions et des augmentations de participation dans des entités du secteur financier225.


			
§IV. – La crise bancaire et ses suites (2009 -….)


			Introduction


			59. La crise du credit crunch et la déstabilisation du système financier international qu’elle a provoquée ont contrarié l’ambitieux dessein de la création d’un marché financier transatlantique au profit d’une contribution à la refonte du système financier international.


			Par ailleurs, les troubles auxquels était confronté le secteur financier en Europe ont donné lieu à une batterie d’initiatives législatives, notamment à la suite du rapport de Larosière (du nom de l’ancien président du FMI), publié en février 2009 et entériné par la Commission européenne en mars 2009. Les circonstances exceptionnelles ont eu raison de l’engagement de la Commission européenne à une modération législative et à une consolidation dite dynamique de la réglementation existante.


			60. Annoncées dans une succession de communications programmatiques de la Commission européenne226, les initiatives normatives se sont articulées autour de cinq axes principaux :


			–	le resserrement de la discipline à tous les niveaux du secteur bancaire et financier européen, à commencer par les maillons qui se sont montrés les plus défaillants au cours de la crise ou qui ont été jugés tels, fondé sur les principes de responsabilité, d’intégrité, de transparence et de cohérence (sic)227 en vue notamment de restaurer la confiance des usagers du système financier (A) ;


			–	l’européanisation de la surveillance prudentielle (B) ;


			–	le renforcement de la discipline budgétaire des États membres (C) ;


			–	l’institution de dispositifs de soutien aux États membres et aux établissements défaillants (D) ;


			–	le lancement de projets de grande envergure visant à renforcer l’intégration du système financier européen (Union bancaire) et, plus récemment, à relancer l’économie européenne (Plan Juncker et Capital Markets Union) (E).


			61. Les objectifs principalement poursuivis sont :


			–	l’établissement d’un système financier plus résilient et plus stable dans lequel les risques sont mieux gérés ;


			–	une élévation de la transparence, de la responsabilité, de l’intégrité des marchés et de la protection des consommateurs afin de restaurer la confiance dans le système financier européen ;


			–	depuis la Commission Juncker, l’amélioration de l’efficacité du système financier européen, en tant que vecteur de relance de l’économie européenne.


			62. Les quatre premiers axes et les deux premiers objectifs peuvent être regroupés sous un chapeau, celui de la sécurisation du système bancaire et financier228, c’est-à-dire la volonté de rendre plus sûr, ou, à tout le moins, de donner une impression de plus grande sécurité229.


			Celle-ci a tourné à l’obsession. Les derniers axe et objectif procèdent d’un sursaut salutaire, induit par la concurrence internationale. Du Titanic – le messianisme européen doublé d’une ambition transatlantique (1999 à 2008) –, l’on était passé, en effet, à la ligne Maginot.


			Avec la Commission Juncker, le cap semble avoir été mis – au moins officiellement et médiatiquement – sur une croissance durable et raisonnablement ambitieuse.


			L’on assiste finalement à une dynamique classique « thèse, antithèse, synthèse ». Que de perte de temps et d’opportunités toutefois. La subtilité et la sophistication dont les européens sont si fiers ont-elles permis d’apporter la réponse la plus efficace à la crise bancaire d’origine américaine ? Qu’il soit permis d’en douter.


			63. Une fois encore, des modifications dans le law process making sont notables (F).


			64. On peut probablement distinguer deux sous-périodes. La première, qui s’étend de 2009 à 2014, aura été celle de la réaction à la crise bancaire et financière. Elle aura été guidée par le souci de davantage réglementer et réguler, de rendre le système financier plus sûr et de restaurer la confiance. Comme beaucoup de réactions, elle n’a pas été sans excès : déluge de textes, création de nouvelles entités européennes, consciemment ou inconsciemment volonté de « faire payer » la crise au secteur bancaire et financier.


			Depuis l’installation de la Commission Juncker prévaut une approche plus équilibrée. Si la résilience du système financier européen demeure un objectif important, la contribution du secteur financier à la croissance de l’économie européenne, en berne depuis la crise, est devenue une priorité. Les instruments mis en place diffèrent partiellement. Il ne s’agit plus d’un tout à la réglementation. Une initiative opérationnelle d’ampleur, fondée sur des investissements publics, le Plan Juncker, a ainsi été lancée.


			En outre, il n’est pas impossible que la Commission européenne revienne sur certains errements des années 2009 à 2014 comme le donne à penser l’appel à témoignages – inédit – lancé par elle sur le cadre réglementaire des services financiers dans l’UE le 30 septembre 2015230.


			A)	Renforcement du cadre réglementaire des opérateurs bancaires et financiers


			65. Depuis 2009, le cadre juridique applicable aux opérateurs bancaires et financiers a été révisé, développé et étendu.


			66. C’est ainsi que les textes organiques des établissements de crédit ont connu une refonte globale, après des modifications ponctuelles231 apportées en urgence aux volets les plus sensibles ou les plus défaillants au cours de la crise (garantie des dépôts, opérations de titrisation, introduction de règles relatives à la rémunération variable).


			Les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE ont fait place au paquet CRD 4, composé d’une directive CRD 4 et d’un règlement dit CRR, organiques du statut des établissements de crédit et de leur surveillance prudentielle ;


			La directive 94/19/CE a été modifiée par la directive 20014/49/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative à la garantie des dépôts. Enfin, la directive 2001/24/CE relative à l’assainissement et à la liquidation des établissements de crédit a été complétée232 par la directive redressement-résolution et le mécanisme de résolution unique (MRU).


			67. S’y ajoutent la réforme ou l’adoption de directives bancaires protectrices des consommateurs : par exemple, la directive 2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil du 4 février 2014 sur les contrats de crédit aux consommateurs relatifs aux biens immobiliers à usage résidentiel233 ; la directive 2014/92/UE sur la comparabilité des frais liés aux comptes de paiement, le changement de compte de paiement et l’accès à un compte de paiement assorti de prestations de base.


			68. Le secteur bancaire n’aura pas été le seul objet du zèle des colégislateurs européens. La directive MiFID est appelée à céder le pas à une directive MiFID 2 et à un règlement MiFIR234. La directive abus de marché a été semblablement modifiée par un binôme directive-règlement. La directive blanchiment en est à sa quatrième génération, la directive OPCVM à respectivement sa quatrième puis cinquième génération, les enseignements de l’affaire Madoff n’ayant pu être tirés que dans le cadre de UCITS V.


			Les directives Prospectus et Transparence ont également connu des modifications.


			69. Des activités échappant jusqu’alors à un cadre juridique européen ont commencé à être réglementées, notamment dans un souci de réduction de la volatilité sur les marchés financiers et du risque systémique. Songeons par exemple aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatif (directive dite « AIFMD »)235, aux agences de notation236, à la vente à découvert et aux contrats d’échange sur risque de crédit237, aux produits dérivés négociés de gré à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux238, aux dépositaires centraux de titres239, à la transparence des opérations de financement sur titres240.


			B)	L’européanisation de la supervision prudentielle


			70. La crise financière et ses suites ont donné lieu d’abord à un embryon de transfert des compétences de surveillance microprudentielles à trois Autorités européennes de surveillance (AES), l’Autorité bancaire européenne (ABE), l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) et l’Autorité Européenne des Assurances et des Pensions Professionnelle (AEAPP), et à l’instauration d’un Comité européen du risque systémique (CERS).


			Si elles sont principalement en charge de l’élaboration de normes techniques de réglementation et d’exécution, dont l’adoption incombe à la Commission européenne, les AES se sont vu confier aussi certaines compétences prudentielles (i) dans les situations transfrontalières, (ii) en cas de conflit entre autorités nationales ainsi que (iii) des pouvoirs d’intervention en cas d’urgence. Par ailleurs, elles doivent œuvrer à la coopération des autorités nationales de surveillance, notamment au sein des collèges d’autorités en charge de certaines situations transfrontalières, et à l’émergence d’une culture prudentielle commune.


			71. La deuxième avancée, autrement plus significative, est l’instauration, parmi les États membres faisant partie de la zone euro au moins, du Mécanisme de Surveillance Unique (MSU)241. Celui-ci désigne le transfert de compétences de supervision prudentielle à la BCE. Si celle-ci n’exerce la surveillance directe que vis-à-vis des établissements de crédit les plus significatifs, elle est en charge de la définition du cadre et des grandes lignes de la supervision effective vis-à-vis des autres établissements de crédit de la zone euro par les autorités compétentes nationales.


			Ce transfert est la contrepartie de la possibilité donnée au Mécanisme européen de stabilité (MES) de recapitaliser directement des établissements de crédit en difficulté, sans aggravation de la dette publique des États membres dont ils relèvent242.


			De manière similaire, au moins parmi les États membres composant la zone euro, la résolution des établissements de crédit significatifs a été transférée à une agence européenne, à compter du 1er janvier 2016.


			72. Cette européanisation de la supervision prudentielle au sens large, caractéristique de la zone euro, sans être limitée à celle-ci, aboutit à une Europe financière à cercles concentriques. D’abord, le droit matériel européen, de plus en plus substantiel (cf. le Single Financial Rulebook) et uniforme (à la suite notamment du recours grandissant à l’instrument du règlement) est commun à tous les États membres, auxquels il convient d’ajouter les États EEE.


			Ensuite, au sein de l’Union européenne, les autorités prudentielles compétentes sont intégrées au sein du Système européen de surveillance financière (SESF), lequel est coiffé par trois autorités.


			La supervision prudentielle demeure cependant nationale pour l’essentiel dans les États membres extérieurs à l’Euroland en matière bancaire et dans tous les États membres en ce qui concerne les marchés financiers ainsi que les assurances et institutions de retraite. Enfin, dans la zone euro au moins, des compétences prudentielles substantielles ont été transférées à la BCE dans le domaine bancaire, celle-ci étant formellement assimilée à une autorité compétente nationale dans le cadre du SESF.
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			C)	Le renforcement de la discipline budgétaire des États membres


			1)	Le Pacte de stabilité


			73. Engagement solennel de discipline budgétaire243, le Pacte de croissance et de stabilité (PCS) s’était traduit initialement par deux règlements du Conseil du 17 juillet 1997. Le premier, qui en forme le volet préventif, est relatif au renforcement de la surveillance des positions budgétaires ainsi que de la surveillance et de la coordination des politiques économiques244. Le second, le volet correctif, vise à accélérer et à clarifier la mise en œuvre de la procédure concernant les déficits excessifs245.


			74. Le PCS a été substantiellement renforcé et étoffé en décembre 2011 avec l’adoption de cinq règlements et d’une directive (« Six Pack »)246, puis en 2013 avec l’adoption de deux règlements spécifiques aux États membres de la zone euro (« Two Pack »)247.


			75. Trois de ces règlements modifient les volets préventif et correctif du Pacte.


			L’instauration du semestre européen vise notamment à améliorer la synchronisation et la coordination des grandes orientations des politiques économiques, des lignes directrices pour l’emploi, des programmes de stabilité (États membres de la zone euro) et de convergence (autres États membres).


			La surveillance budgétaire est étendue. Une nouvelle référence en termes de dépenses publiques est fixée afin de faciliter l’évaluation des progrès faits afin d’atteindre les objectifs budgétaires spécifiques à moyen terme des États membres (OMT). Cette référence limite la croissance des dépenses publiques en fonction du taux de croissance à moyen terme.


			Le rythme auquel doit être réduit un niveau excessif de la dette publique (plus de 60 % du PNB) est précisé : l’écart par rapport à la valeur de référence doit avoir diminué sur les trois années précédentes à un rythme moyen d’un vingtième par an. Un État qui ne respecte pas ce rythme fera désormais l’objet d’une procédure dite de déficit excessif.


			76. Les deux derniers règlements instaurent une surveillance aux déséquilibres macroéconomiques. Il est vrai que les différentiels de compétitivité, qui ont été les grands oubliés de la construction, sont susceptibles de miner la viabilité de l’Union économique et monétaire (UEM).


			Désormais, sur la base d’un tableau de fond comprenant actuellement dix indicateurs, la Commission dressera un rapport annuel dont une analyse économique et financière qualitative de l’économie de chaque État membre.


			Celui-ci peut déboucher sur des recommandations. L’État destinataire doit remettre un plan de mesures correctives.


			77. Un nouveau système de sanctions est également introduit pour les États membres de la zone euro. La « constitution, auprès de la Commission, d’un dépôt portant intérêt peut être imposé à un État membre dont il est constaté par le Conseil que les mesures de correction exigées au titre du volet préventif du PCS ou au titre du volet correctif de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques n’ont pas été prises. Le système de sanction administrative se veut graduel. D’une part, le dépôt portant intérêt est transformé en dépôt ne portant pas intérêt pour les États membres dont le Conseil décide qu’ils connaissent une situation de déficit excessif. Cette même sanction est appliquée à l’égard des États membres en situation de déficit excessif et pour lesquels la Commission a identifié des cas « particulièrement graves » de non-respect des obligations en matière de politique budgétaire. De même, le fait pour un État de ne pas suivre les recommandations du Conseil en vue de la correction de son déficit excessif ou de son déséquilibre macroéconomique l’expose à une amende ou à la conversion de son dépôt en une amende annuelle »248.


			L’automaticité des sanctions est renforcée par l’introduction de l’exigence de la majorité qualifiée inversée au sein du Conseil. En général, la recommandation de la Commission européenne d’imposer une sanction est réputée adoptée par le Conseil sauf majorité qualifiée en sens contraire. À cet égard, les leçons ont été tirées de l’incapacité du Conseil à faire respecter la discipline budgétaire.


			Enfin, une directive relative au cadre budgétaire vise à assurer que toutes les dépenses des États sont visées par le budget, que les budgets sont fondés sur des prévisions réalistes et fiables et que l’exécution du budget est soumise à des contrôles par des entités indépendantes des gouvernements nationaux.


			78. Le « Two Pack » a fixé au 15 octobre la date de soumission à la Commission du projet de plans budgétaires des États de la zone euro. La Commission se prononce avant la fin novembre et peut demander à l’État membre concerné d’en préparer un autre.


			Le « Two Pack » prévoit également des règles renforcées par les États en difficulté ou susceptibles de le devenir. C’est ainsi que les États sous procédure concernant les déficits excessifs doivent présenter un programme de partenariat économique envisageant les réformes budgétaires et structurelles de remédiation. Une procédure de surveillance renforcée peut être appliquée avec toujours le souci de s’attaquer aux causes des difficultés.


			En cas de difficultés financières susceptibles de déstabiliser le reste de la zone euro, un État membre peut être invité à élaborer un programme d’ajustement macroéconomique.


			2)	Le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG)


			79. Officieusement connu sous le nom de « Pacte budgétaire européen », cet accord intergouvernemental entre vingt-cinq États membres de l’Union européenne (le Royaume Uni et la République tchèque ayant refusé d’y prendre part) a été signé le 2 mars 2012. L’accord conditionne la poursuite de l’aide aux États membres de la zone euro en proie à des difficultés à une discipline budgétaire renforcée.


			Le TSCG requiert l’équilibre des budgets des administrations publiques. La règle doit être coulée en droit national dans un délai d’un an à compter de l’entrée en vigueur du Traité, sous forme de dispositions contraignantes et permanentes, de préférence constitutionnelles, et prévoir un mécanisme de correction automatique en cas de dérapage.


			En cas de dette publique supérieure à 60 % du PIB, l’excédent doit être réduit annuellement de 5 %.


			Le TSCG est entré en vigueur le 1er janvier 2013.


			D)	Mécanismes d’assistance aux États membres et aux établissements de crédit en difficulté de la zone euro249


			80. La dégradation des finances publiques de la Grèce, de l’Irlande, du Portugal, de l’Italie et de l’Espagne, élégamment désignés sous l’acronyme « PIIGS » par la presse financière britannique, a amené tantôt l’Union européenne tantôt les États membres de l’Euroland à prendre graduellement une série de mesures afin de renforcer leur capacité de réaction face à l’agitation sur les marchés, après le premier soutien donné à la Grèce en dehors du cadre européen en avril 2010 par le FMI (30 milliards d’euros) et les autres États membres (80 milliards d’euros).


			81. En mai 2010, deux initiatives ont vu le jour.


			1)	Le Mécanisme européen de soutien financier (MESF)


			82. D’une part, le Conseil européen a adopté, le 11 mai 2010, un règlement instaurant un mécanisme européen de soutien financier (MESF)250, sur la base de l’article 122, paragraphe 2, TFUE. Pour rappel, cette disposition, inutilisée jusqu’alors, prévoit que « Lorsqu’un État membre connaît des difficultés ou une menace sérieuse de graves difficultés, en raison de catastrophes naturelles ou d’événements exceptionnels échappant à son contrôle, le Conseil, sur proposition de la Commission, peut accorder, sous certaines conditions, une assistance financière de l’Union à l’État membre concerné. Le président du Conseil informe le Parlement européen de la décision prise ».


			83. Le Conseil a considéré que cette disposition permettait d’allouer un soutien financier à des États membres rencontrant des difficultés budgétaires à la suite de la crise financière de 2008, celle-ci pouvant être qualifiée d’événement exceptionnel échappant au contrôle d’un État membre, même si des critiques se sont fait entendre à cet égard. Il a également estimé que, pour ce qui concerne les États membres de l’Euroland, la clause de no bail out inscrite à l’article 125 TFUE251 ne faisait pas obstacle à la mise en œuvre de l’article 122, paragraphe 2, TFUE.


			84. Le règlement organise les modalités du mécanisme de soutien. Celui-ci ne peut être mis en œuvre qu’à la demande de l’État membre concerné. Le soutien ne sera accordé que sous conditions.Celles-ci doivent inclure un programme de redressement économique et financier ainsi que des exigences de politique économique générales, lesquelles donnent lieu à un protocole d’accord avec la Commission européenne.


			85. Le Conseil décide à la majorité qualifiée, sur proposition de la Commission, d’accorder ou non l’assistance financière. Celle-ci prend la forme de prêts ou d’ouvertures de lignes de crédits. La Commission doit vérifier régulièrement que l’État membre suit une politique économique conforme au programme de redressement.


			86. Par ailleurs, le soutien étant accordé sur la base d’une garantie par le budget européen, la capacité d’intervention au titre du MESF est limitée, dans l’état actuel des choses, à 60 milliards d’euros, auxquels vient s’ajouter une contribution de 30 milliards d’euros du FMI.


			2)	Le Fonds européen de stabilité financière (FESF)


			87. D’autre part, et compte tenu notamment de la portée limitée de l’article 122, paragraphe 2, du TFUE, les États membres ont conclu un accord instituant le Fonds européen de stabilité financière (FESF). Celui-ci est un fonds de créance qui a pris la forme d’une société anonyme de droit luxembourgeois.


			88. L’objet du FESF est de faciliter ou de fournir du financement aux États membres de l’Union européenne en difficultés financières dont la monnaie est l’euro et qui ont conclu avec la Commission européenne un mémorandum d’accord contenant des dispositions de conditionnalité. à cette fin, le FESF peut lever des fonds en émettant des instruments financiers ou en concluant des accords de financement avec ses actionnaires ou des tiers, par rapport auxquels les engagements du FESF peuvent être garantis par tout ou partie de ses actionnaires ou autrement ou bénéficier de mécanismes de support de crédit. Le FESF statue à l’unanimité des représentants de ses membres. Les conditions d’octroi d’un soutien financier sont comparables à celles que connaît le MESF.


			89. Le FESF bénéficiait originairement de garanties des États membres de l’Euroland d’un montant de 440 milliards d’euros et du FMI de 220 milliards d’euros. En mars 2011, il a été autorisé à acheter de la dette primaire puis, le 21 juillet 2011, à intervenir sur le marché secondaire de la dette. Il a également été autorisé à concéder des prêts à un taux d’intérêt proche de celui du marché et à maturité allongée (entre 15 et 30 ans). En 2011, sa capacité d’intervention a été portée à 1000 milliards d’euros.


			90. Le FESF bénéficiait à l’origine de la notation « AAA ». Celle-ci a été abaissée à AA+ au début de 2012. L’Irlande et le Portugal ont pu recourir au FESF.


			3)	Le Mécanisme européen de stabilité (MES)


			91. Le MESF et le FESF étant des dispositifs temporaires, la dégradation de la situation a amené le Conseil européen en 2011 a élaboré un mécanisme plus durable. C’est ainsi qu’en mars 2011, il a procédé à une révision ponctuelle du TFUE par voie simplifiée252. Un paragraphe 3 a été ajouté à l’article 136, en vertu duquel « Les États membres dont la monnaie est l’euro peuvent instituer un mécanisme de stabilité qui sera activé si cela est indispensable pour préserver la stabilité de la zone euro dans son ensemble. L’octroi, au titre du mécanisme, de toute assistance financière nécessaire, sera subordonnée à une stricte conditionnalité »253.


			92. Le 11 juillet 2011, les représentants des États membres de l’Union européenne ont signé le Traité établissant le Mécanisme européen de stabilité. Celui-ci disposait initialement d’une capacité d’intervention de 500 milliards d’euros.


			93. Le 2 février 2012, les États membres de la zone euro ont signé une nouvelle version du Traité établissant le MES à la suite de toutes les évolutions intervenues depuis l’été 2011.


			Cet accord intergouvernemental tombe dans les prévisions du nouveau paragraphe 3 de l’article 136 TFUE.


			Entré en vigueur le 27 septembre 2012, le MES a été installé le 8 octobre 2012.


			Capable de lever des fonds sur les marchés financiers pour un montant allant jusqu’à 700 milliards d’euros, le MES a pour mission d’aider, sous une stricte conditionnalité, un État de la zone euro en difficulté, à sa demande. Il peut aussi octroyer une assistance financière sous forme de prêt à un tel État dans le but spécifique de recapitalisation des institutions financières de celui-ci.


			E)	Le lancement de projets de grande ampleur : Union bancaire – Plan Juncker – Capital Markets Union


			94. Depuis 2012, la Commission européenne a lancé plusieurs chantiers de grande ampleur chapeautant un ensemble d’initiatives visant à solidifier le système bancaire (Union bancaire), à relancer l’économie européenne par une impulsion publique devant faciliter et catalyser les investissements privés (Plan Juncker) ou une désintermédiation bancaire du système financer européen et la promotion d’autres sources de financement de l’économie européenne que le secteur bancaire (« Capital Markets Union »).


			1)	L’Union bancaire254


			95. L’Union bancaire est une appellation accrocheuse regroupant une série d’initiatives relativement hétéroclites quant au champ d’application dans l’espace et aux instruments juridiques utilisés concernant le renforcement du secteur bancaire. Notamment, elle est tantôt limitée à la zone Euro tantôt s’étend à l’ensemble de l’Union européenne.


			96. Le point de départ est le marchandage entre les pays latins et l’Europe du Nord et germanique sur la possibilité donnée au MES de soutenir des banques directement sans aggravation de la dette publique de l’État membre concerné contre l’instauration d’une surveillance prudentielle européenne au sein de l’Euroland avec le Mécanisme de surveillance unique (MSU). À cet égard, le MSU reflète le principe selon lequel l’instauration de dispositifs communs d’intervention en cas de crise devrait être précédée par la mise en place de contrôles communs, visant à réduire la probabilité d’avoir à utiliser ces dispositifs d’intervention255.


			Le deuxième pilier est une gestion intégrée des crises bancaires. Il est constitué de la directive sur le redressement et la résolution des banques qui s’applique dans toute l’Union européenne et du Mécanisme de résolution unique (MRU), spécifique aux États membres participants au MSU.


			Composé d’un règlement et d’un accord intergouvernemental relatif au Fonds de résolution unique, le MRU confie la résolution des établissements significatifs à une nouvelle agence européenne, le Conseil de résolution unique, selon un agencement comparable à celui du MSU. Le cas échéant, ce Conseil recourra au Fonds de résolution unique pour soutenir la résolution de ces établissements. Il utilisera les instruments et procédures harmonisés par la directive redressement-résolution, précitée, et précisés par le MRU.


			Le troisième pilier de l’Union bancaire est l’instauration d’un système commun à tous les États membres de protection des dépôts, sur lequel ceux-ci ne se sont pas encore mis d’accord.


			97. Enfin, l’Union bancaire, qui ne doit pas mettre en péril l’unité et l’intégrité du marché unique, repose sur la réalisation du programme de réforme en cours de la réglementation du marché unique. À nouveau, celui-ci reçoit une appellation aguichante mais trompeuse sur le plan juridique, le « règlement uniforme ». Il ne s’agit pas d’un règlement européen mais de l’ensemble des actes de droit dérivé, quelle que soit leur forme, qui harmonisent voire uniformisent le droit bancaire voire financier européen.


			Afin de prévenir la fragmentation de l’espace financier européen, l’ABE est chargée d’élaborer le manuel uniforme pour la surveillance en complément du règlement uniforme.


			Par ailleurs, la Commission cherche à éviter les distorsions de concurrence dans le marché unique de l’Union européenne pour le secteur bancaire par le biais du contrôle des aides d’État.


			L’Union bancaire peut être figurée au moyen du schéma suivant :
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			2)	Le Plan Juncker


			98. En dépit de déclarations et communications matamoresques de la Commission sous la présidence de Manuel Barroso, l’Europe accuse un retard préoccupant sur les autres grands blocs économiques en termes d’investissement après les crises bancaire et budgétaire des dernières années256.


			En réaction, la nouvelle Commission européenne a élaboré le Plan Juncker. Celui-ci vise à générer 315 milliards d’euros d’investissement dans l’économie à partir d’une mise de fonds publics relativement modique puisqu’elle s’élève à vingt-et-un milliards d’euros. Dans l’entreprise de démultiplication de ces ressources, deux organismes de droit européen sont appelés à jouer un rôle essentiel, la Banque européenne d’investissement et le Fonds européen d’investissement.


			99. Pour rappel, la Banque européenne d’investissement (BEI) est une banque intergouvernementale dont les actionnaires sont les États membres. Elle a pour mission de contribuer au développement équilibré et sans heurt du marché commun dans l’intérêt de l’Union européenne, et donc notamment à la cohésion économique et sociale257 de celle-ci. À cette fin, elle facilite le financement de certains types de projets, dans tous les secteurs de l’économie :


			a)	projets envisageant la mise en valeur des régions moins développées ;


			b)	projets visant la modernisation ou la conversion d’entreprises ou la création d’activités nouvelles appelés par l’établissement progressif du marché commun ou projet d’intérêt commun pour plusieurs États membres, qui, dans chaque hypothèse, par leur ampleur ou par leur autre nature, ne peuvent être entièrement couverts par les divers moyens de financement existant dans chacun des États membres.


			Dans l’accomplissement de sa mission, la Banque facilite le financement de programmes d’investissement en liaison avec les interventions des fonds structurels et des autres instruments financiers de l’Union européenne258.


			Avec l’élargissement des objectifs et compétences de la Communauté puis de l’Union européenne, les interventions de la BEI se sont diversifiées. Progressivement, elle a été amenée à financer des projets en matière de convergence des transports, d’énergies renouvelables, d’efficacité énergétique, d’environnement, d’économie de la connaissance, de PME259, de rénovation urbaine, etc260.


			100. Le FEI est une joint venture entre trois groupes d’actionnaires, la BEI, la Commission européenne et un certain nombre d’institutions financières publiques ou privées européennes. Sa création en 1994 s’inscrit dans le cadre de l’initiative européenne de croissance, lancée lors du Conseil européen d’Édimbourg. Elle répondait au souci de garantir les investissements dans les réseaux transeuropéens et d’appuyer la création, la croissance et le développement des petites et moyennes entreprises (PME)261.


			Le FEI poursuit ces objectifs262 principalement par l’octroi de garanties et le recours à des instruments de capital-risque263, la BEI n’étant pas habilitée à exercer cette dernière activité. La complémentarité entre la BEI et le FEI s’est accompagnée en 2000 d’un renforcement du lien capitalistique les unissant, la BEI devenant l’actionnaire majoritaire du FEI.


			101. La BEI et le FEI contribuent directement à la mise en œuvre du « Plan Juncker » par le cofinancement de projets relatifs aux infrastructures, à l’innovation, aux PME et aux midcaps.


			Sur le plan opérationnel, avec le bénéfice de la garantie du FEIS, l’intervention de la BEI et du FEI facilite la participation d’institutions promotionnelles telles que la CDC ou KFW et des investisseurs privés.


			Le FEIS permet de remédier aux défaillances du marché ou à des situations d’investissement non optimales et à des mesures d’accompagnement qui n’auraient pas pu être menées ou selon une ampleur différente, par la BEI, le FEI ou les instruments financiers de l’Union existants sans son soutien.


			Ces investissements doivent s’inscrire dans la logique des politiques de l’Union, notamment répondre aux objectifs de croissance intelligente, durable et inclusive, de création d’emplois de qualité, de cohésion économique, sociale et territoriale, et tout en satisfaisant aux exigences particulières d’un financement par le FEIS.


			102. Le FEIS travaille avec un large éventail d’instruments financiers et fait preuve de souplesse dans le choix de l’instrument à utiliser selon le projet concerné, afin de parvenir aux solutions de financement les plus efficaces possibles. Il peut, par exemple, recourir à des instruments de dette, des garanties, des instruments de fonds propres ou de quasi-fonds propres, des instruments de rehaussement de crédit ou du capital-risque. Il peut financer directement des projets ou participer à des fonds finançant différents projets.


			103. D’autre part, sur le plan institutionnel, la BEI assure un rôle important au sein du FEIS.


			Celui-ci est institué, en effet, en son sein264.


			Il est gouverné par un comité de pilotage comprenant quatre membres dont trois sont nommés par la Commission et un par la BEI265. Un directeur exécutif assisté par un directeur exécutif adjoint sont proposés par le comité de pilotage, auditionnés et approuvés par le Parlement européen266.


			Le FEIS dispose d’un comité d’investissement, chargé d’étudier ses projets potentiels conformément à ses politiques d’investissement et d’approuver le soutien de projets de la BEI par la garantie de l’Union.


			La structure de garantie du FEIS ne doit ni porter atteinte à la prise de décision de la BEI, interférer avec elle ni se substituer aux organes directeurs de cette dernière. Le comité de pilotage doit notamment arrêter les orientations stratégiques du FEIS et la réglementation nécessaire à son fonctionnement. Le directeur exécutif est chargé de la gestion quotidienne du FEIS et effectue les travaux préparatoires en vue des réunions du comité d’investissement.


			Le FEIS a une période d’investissement initiale de quatre ans. Après trois ans, il fera l’objet d’une évaluation indépendante. La Commission publiera un rapport évaluant son impact à l’échelle de l’Union sur les investissements, la création d’emploi et l’accès au financement pour les PME et les entreprises de taille intermédiaire. Sur la base de ce rapport, elle proposera, le cas échéant, aux colégislateurs de fixer une nouvelle période d’investissement avec un financement approprié.


			L’institution du FEIS, son adossement à la BEI et l’attribution d’organes propres préfigurent probablement une sorte de ministère économique européen, à supposer que ce mécanisme soit prorogé au-delà de 2018 voire perpétué267.


			104. Deux outils complètent le plan Juncker.


			Le portail européen de projets d’investissement (PEPI) porte à la connaissance des investisseurs les projets existants et futurs en Europe, afin de les inciter à prendre part à leur financement. Il permet aux promoteurs de projets de l’UE à la recherche de financements externes de partager leurs projets d’investissement et leurs idées avec des investisseurs potentiels. Le portail est géré par la Commission européenne.


			La plateforme européenne de conseil en investissement (PECI) fournit un point d’accès unique à un large éventail de services de conseil en matière de recensement, de développement et de mise en œuvre de projets, d’accès au financement, d’utilisation des instruments financiers et de renforcement des capacités. Elle aide les acteurs publics et privés dans l’Union européenne à structurer des projets financièrement viables.


			3)	L’Union des marchés des capitaux (UMC – « Capital Markets Union »)


			105. L’Union des marchés de capitaux est une initiative d’ampleur de la Commission européenne visant à mobiliser le capital en Europe et à diversifier les sources de financement de l’économie européenne. Sur ce dernier point, la Commission cherche à réduire le poids relatif du secteur bancaire dans le financement de l’économie européenne (environ 80 % pour 20 à 30 % aux États-Unis), à la suite de la crise bancaire et des mesures prises en réaction qui sont de nature à réduire la capacité de financement des banques.


			Ce rééquilibrage passe par une amélioration du fonctionnement des marchés financiers dans l’Union européenne, la désintermédiation, l’instauration de passerelles entre les activités bancaires et celles de marchés (par une relance de la titrisation, l’instauration d’une centrale d’information sur les PME, la mise en œuvre d’un credit scoring). Une diversification des sources de financement est également recherchée. En conséquence, seront notamment favorisés le crowd funding268 et certains véhicules d’investissement collectif à long terme.


			106. Le 30 septembre 2015, après divers travaux préparatoires dont un livre vert le 18 février 2015269, la Commission européenne a adopté un plan de 20 actions en vue de réaliser un véritable marché unique pour le capital en Europe270.


			Ces actions s’articulent autour de sept axes :


			–	le financement de l’innovation, des start-up et des sociétés cotées ;


			–	la facilitation de l’entrée en bourse des entreprises et de la collecte des capitaux sur les marchés financiers ;


			–	une meilleure exploitation de la capacité des banques à soutenir l’ensemble de l’économie ;


			–	la promotion des investissements à long terme ;


			–	la facilitation de l’investissement transfrontalier ;


			–	la facilitation de l’investissement institutionnel et de détail271 ;


			–	la cohérence du règlement dit uniforme de l’UE pour les services financiers.


			Plus concrètement, l’Union des marchés de capitaux va se traduire par une série d’initiatives réglementaires. L’une des premières est une proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil établissant des règles communes en matière de titrisation ainsi qu’un cadre européen pour les opérateurs de titrisation simples, transparentes et standardisées272 visant à relancer des titrisations présentant un niveau de risque et complexité limité273.


			F)	Évolutions dans le law making process et observations critiques


			107. La période de la crise bancaire et de ses suites aura été marquée aussi par de nouvelles évolutions du law making process.


			108. S’agissant des influences internationales, l’Union européenne s’est pour l’essentiel conformée au programme arrêté par le G20. Or, outre l’Union européenne, celui-ci ne compte parmi ses membres que certains de ses États membres. Il s’en est suivi un transfert officieux de compétences à certains États membres et États tiers et des atteintes à l’unité et à la solidarité de l’Union européenne, ce qui ne va pas sans poser des problèmes de légitimité démocratique mais aussi de bon fonctionnement des institutions de l’Union européenne274.


			En outre, l’Union européenne a eu tendance à transposer de manière maximale275 dans l’ordre juridique européen des travaux internationaux (songeons à Bâle III) dont les finalités n’étaient pas nécessairement celles de l’Union européenne et qui n’avaient pas été élaborées en fonction des caractéristiques européennes.


			109. Une autre tendance préoccupante pendant la période de l’après-crise aura été le manque de curiosité intellectuelle des institutions européennes pour le reste du monde. Il n’y a pas eu d’étude comparative sur les États dont les systèmes bancaires et financiers avaient résisté à la crise des subprimes. Par exemple, le Canada, voisin immédiat des États-Unis, est sorti indemne, voire renforcé de cette crise, compte tenu de la configuration de son système bancaire et financier et de la prudence du gouverneur de sa banque centrale, Mark Carney, depuis lors recruté par la Banque d’Angleterre.


			Une approche comparative, préalable au dégagement d’une politique propre et éclairée, a pareillement fait défaut lorsqu’il s’est agi d’adopter une nouvelle réglementation. En lieu et place d’une approche toute à la fois curieuse et critique du monde, a prévalu le suivisme.


			110. Une vision générale et une réflexion d’ensemble sur les besoins de financement de l’économie européenne et les meilleurs moyens d’y répondre, le cas échéant, de manière plus efficace que d’autres grands blocs économiques, ont également fait défaut276. Notamment, on regrettera l’absence de réflexion sur les conditions à remplir par un système financier dans une économie sophistiquée pour être à la fois sûr, efficace, vecteur de croissance durable et susciter la confiance tant de la population et des opérateurs économiques européens que du reste du monde.


			111. En deuxième lieu, parmi les actes de niveau I, le règlement se fait de plus en plus fréquent277.


			Jusqu’alors, la plupart des actes de niveau I adoptés étaient des directives. Outre le souci de préserver autant que possible l’autonomie des États membres, en application des principes de subsidiarité et de proportionnalité, la préférence pour la directive était dictée par des contraintes juridiques. La base juridique prioritaire en matière bancaire et financière était, en effet, l’article 57, paragraphe 2, du Traité CEE, devenu l’article 47, paragraphe 2, CE puis l’article 53 TFUE, lequel ne prévoit que l’instrument de la directive.


			Tirant prétexte de l’urgence d’améliorer la cadre juridique européen et de la nécessité de réaliser un level playing field, la Commission européenne a recouru davantage à l’article 114 TFUE, qui ouvre le choix du règlement, en dépit de sa subsidiarité par rapport à l’article 53 TFUE. Probablement consciente des objections juridiques que pourrait susciter cette nouvelle approche, la Commission européenne a procédé graduellement en proposant conjointement une directive et un règlement en remplacement des directives de niveau I en matière bancaire, d’entreprises d’investissement et d’abus de marché, seules les questions requérant ou se prêtant à plus d’uniformité étant régies par un règlement278.


			112. En troisième lieu, cette tendance à l’uniformisation est amplifiée au niveau II voire III, par l’effet combiné du Traité de Lisbonne mais surtout des autorités européennes de surveillance (AES) qui sont des organismes d’élaboration de normes davantage que des régulateurs en charge de la supervision prudentielle.


			113. D’abord, le Traité de Lisbonne a opéré une distinction parmi les normes de niveau II entre les actes délégués (art. 290 TFUE) et les actes d’exécution (art. 291 TFUE).


			Les actes délégués sont des actes à portée nécessairement générale adoptés par la Commission pour compléter ou actualiser des actes de base sur des points non essentiels. Ils requièrent une habilitation dans l’acte de base. Ils prennent la forme de règlements, des actes directement applicables.


			Les actes d’exécution sont des mesures à portée générale ou individuelle, adoptées par la Commission européenne lorsque l’exécution uniforme d’actes européens, qu’ils soient de niveau I voire II, le requièrent. Ils nécessitent également une habilitation dans l’acte de base. Ils revêtent la forme de règlements ou de décisions, des actes directement applicables.


			114. Ensuite, les règlements instituant les AES ont investi celles-ci de la préparation des standards techniques de réglementation et d’exécution, en matière bancaire, financière et d’assurance, qui correspondent respectivement aux actes délégués et d’exécution. Les AES n’ont pas un monopole en la matière. En principe, d’ailleurs, l’élaboration d’actes de niveau II appartient à la Commission européenne.


			En outre, les AES ont la possibilité d’adopter des recommandations à l’attention des autorités nationales voire des acteurs du marché (actes de niveau III). Leur portée juridique est intermédiaire. Si elles ne sont pas formellement obligatoires, leurs destinataires doivent expliquer pourquoi ils s’en écartent. En outre, les autorités nationales de supervision ont tendance à en exiger le respect des opérateurs. Elles vont donc au-delà des recommandations classiques de droit européen.


			Les AES ont tôt fait un exercice intense de leurs compétences normatives. Le nombre de règlements, décisions (niveau II) et « guidelines » (niveau III) adoptés depuis janvier 2011 est impressionnant279.


			115. Au titre de l’uniformisation du droit bancaire et financier européen, il convient de mentionner également les interventions de la BCE tant en matière de la politique monétaire qu’en qualité d’autorité de surveillance prudentielle. Par exemple, dans le cadre du MSU, celle-ci dispose, en effet, d’un certain pouvoir réglementaire délégué, auquel il convient d’ajouter les instructions générales qu’elle peut adresser aux autorités compétentes nationales.


			116. On soulignera aussi l’intense activité déployée par la Commission européenne au travers du contrôle des aides d’État. Celle-ci a en effet été confrontée à des centaines de projets d’aides d’État de banques en difficulté. Elle a, de facto, assumé les fonctions d’autorité de résolution et de restructuration du secteur bancaire par ce prisme. Cet office aura été facilité par le recours à une disposition longtemps désactivée, l’article 107, paragraphe 3, sous b, TFUE, qui lui permet d’autoriser plus aisément des aides d’État.


			117. Il en découle une multiplication des institutions, organismes et agences européennes habilitées à émettre des mesures juridiques en droit bancaire et financier européen, de nature et de rangs différents : Parlement européen et Conseil, Commission, les trois AES, CERS, BCE, CRU, etc.


			Il n’est pas rare qu’une situation, un type d’opérations ou d’opérateurs fasse l’objet d’initiatives normatives émanant d’autorités différentes avec les risque d’incohérence que cela pose.


			Par exemple, en matière de titrisation, les dispositions du Paquet CRD 4 s’appliquent (principalement celles du CRR). S’y ajoutent les orientations de la BCE au titre de l’Eurosystème280, les actes délégués de Solvency 2 qui sont les premiers textes européens à marquer un infléchissement en faveur de la titrisation.


			Par la suite, la Communication de la Commission européenne au Parlement européen et du Conseil sur le financement à long terme de l’économie européenne281, confirme une approche plus favorable à la titrisation en vue de « faciliter l’accès des PME aux marchés des capitaux ». Enfin, le 30 septembre 2015, dans le cadre de la Capital Markets Union, la Commission européenne a proposé un règlement du Parlement européen et du Conseil établissant des règles communes en matière de titrisation ainsi qu’un cadre européen pour les opérations de titrisation simples, transparentes et standardisées282.


			Un autre exemple est celui de la manipulation des indices. Le Liborgate et les autres affaires comparables ont donné lieu à des procédures des autorités, que ce soit au titre de la violation du droit de la concurrence (art. 101 TFUE notamment)283, ou des exigences prudentielles et réglementaires.


			En outre, diverses initiatives normatives sont à signaler. C’est ainsi que l’ABE et l’AEMF ont publié des principes communs concernant l’élaboration des indices et autres valeurs de références284. Les propositions de directive et de règlement relatifs aux abus de marché (MAD II et MAR) ont été modifiées afin de réprimer également la manipulation d’un indice de référence285. Par ailleurs, le Parlement européen et le Conseil se sont mis d’accord le 25 novembre 2015 sur le règlement sur les indices financiers de référence.


			118. En outre, indépendamment des risques d’incohérence, il est à redouter que cet ensemble d’entités productrice de normes mis en place à la hâte et dans le cadre d’une législation de crise n’ait à cœur de démontrer sa nécessité par une production excessive de normes et une surenchère dans les contraintes imposées aux opérateurs bancaires et financiers. Ce n’est pas simplement une usine à gaz qui a été créée mais une usine à créer des usines à gaz286.


			Enfin, ces organismes, récents, ont recruté en masse un personnel souvent peu au fait des règles de droit européen. Le risque de normes générales et de décisions contraires aux actes de base de droit dérivé ainsi qu’aux sources supérieures de droit européen, générateur d’insécurité juridique, est élevé. Celui-ci est renforcé par les considérations d’intérêt national de certains membres ainsi que par les accès d’autoritarisme et de retentissement médiatique, maladies de jeunesse fréquentes des nouvelles autorités administratives indépendantes ou autonomes. Il est à gager que les juridictions européennes devront être fermes et continuer à leur faire entendre raison. À cet égard, les arrêts récents du Tribunal de l’Union européenne annulant respectivement un acte de la BCE287 et une décision de la commission de recours de l’Autorité bancaire européenne288 pour violation du droit européen sont exemplaires.


			119. Par ailleurs, les défauts et excès de la réaction réglementaire européenne à la crise financière ne doivent pas occulter l’effort d’assainissement des établissements de crédit, sous l’égide des autorités nationales de supervision et, dans une moindre mesure, de la Commission européenne dans le cadre de la discipline des aides d’État.


			Les progrès ainsi réalisés, pour l’essentiel dans le cadre réglementaire préexistant, font douter de la nécessité de certaines réformes législatives et réglementaires récentes.


			G)	Textes adoptés


			120. Au cours de la période qui s’est ouverte depuis 2009, ont été adoptés notamment les actes suivants :


			A)	En matière bancaire


			–	communication de la Commission du 25 février 2009 concernant le traitement des actifs dépréciés dans le secteur bancaire de l’Union européenne289 ;


			–	directive 2009/14/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mars 2009 modifiant la directive 94/19/CE relative aux systèmes de garantie des dépôts en ce qui concerne le niveau de garantie et le délai de remboursement290 ;


			–	directive 2009/27/CE de la Commission* du 7 avril 2009 modifiant certaines annexes de la directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les dispositions techniques relatives à la gestion des risques291 ;


			–	directive 2009/83/CE de la Commission* du 27 juillet 2009 modifiant certaines annexes de la directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les dispositions techniques relatives à la gestion des risques292 ;


			–	directive 2009/110/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 concernant l’accès à l’activité des établissements de monnaie électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements, modifiant les directives 2005/60/CE et 2006/48/CE et abrogeant la directive 2000/46/CE293 ;


			–	directive 2009/111/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 modifiant les directives 2006/48/CE, 2006/49/CE et 2007/64/CE en ce qui concerne les banques affiliées à des institutions centrales, certains éléments des fonds propres, les grands risques, les dispositions en matière de surveillance et la gestion des crises294 ;


			–	directive 2010/16/UE de la Commission* du 9 mars 2010 modifiant la directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil en vue d’exclure un établissement déterminé de son champ d’application295 ;


			–	règlement (UE) n° 1093/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne), modifiant la décision n° 716/2009 et abrogeant la décision 2009/78/CE de la Commission296 ;


			–	directive 2010/76/UE du Parlement européne et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE en ce qui concerne les exigences de fonds propres pour le portefeuille de négociation et pour les retitrisations, et la surveillance prudentielle des politiques de rémunération297 ;


			–	recommandation du Comité européen du risque systémique du 21 septembre 2011 concernant les prêts en devises298 ;


			Paquet CRD 4


			–	directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE299, dite CRD 4 ;


			–	règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012300, dit CRR ;


			–	règlement délégué (UE) n° 183/2014 de la Commission* du 20 décembre 2013 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement en ce qui concerne les normes techniques de réglementation précisant le mode de calcul des ajustements pour risque de crédit général et spécifique301 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 1423/2013* de la Commission du 20 décembre 2013 définissant des normes techniques d’exécution relatives aux obligations d’information sur les fonds propres applicables aux établissements, conformément au règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil302 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 241/2014* de la Commission du 7 janvier 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les exigences de fonds propres applicables aux établissements303 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 342/2014 » de la Commission du 21 janvier 2014 complétant le directive 2002/87/CE du Parlement européen et du Conseil et le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour l’application aux conglomérats financiers des méthodes de calcul des exigences en matière d’adéquation des fonds propres304 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 604/2014 de la Commission* du 4 mars 2014 complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation en ce qui concerne les critères qualitatifs et quantitatifs appropriés permettant de recenser les catégories de personnel dont les activités professionnelles ont une incidence significative sur le profil de risque d’un établissement305 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 523/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation visant à déterminer ce qui constitue une corrélation étroite entre la valeur des obligations garanties d’un établissement et la valeur de ses actifs306 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 524/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation précisant les informations que les autorités compétentes des États membres d’origine et d’accueil se fournissent mutuellement307 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 525/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation portant définition du terme « marché »308 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 526/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil 2013 par des normes techniques de réglementation visant à déterminer l’approximation d’écart et les portefeuilles limités de petite taille aux fins du risque d’ajustement de l’évaluation de crédit309 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 527/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant la directive (UE) n° 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation relatives à la détermination des catégories d’instruments qui reflètent de manière appropriée la qualité de crédit de l’établissement en continuité d’exploitation et qui sont destinés à être utilisés aux fins de la rémunération variable310 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 528/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation pour le risque non-delta lié aux options dans la méthode standard pour le risque de marché311 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 529/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour l’évaluation du caractère significatif des extensions et des modifications de l’approche fondée sur les notations internes et de l’approche par mesure avancée312 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 530/2014 de la Commission* du 12 mars 2014 complétant la directive 2013/36/UE complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour préciser ce qui constitue une exposition significative et les seuils aux fins des approches internes relatives au risque spécifique lié au portefeuille de négociation313 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 625/2014 de la Commission* du 13 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation précisant les exigences pour les investisseurs, sponsors, prêteurs initiaux et établissements initiaux eu égard à l’exposition au risque de crédit transféré314 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 680/2014 de la Commission du 16 avril 2014 définissant des normes technique d’exécution en ce qui concerne l’information prudentielle à fournir par les établissements, conformément au règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil315 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 650/2014 de la Commission du 4 juin 2014 définissant des normes techniques d’exécution relatives au format, à la structure, au contenu et à la date de publication annuelle des informations à publier par les autorités compétentes conformément à la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil316 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 1151/2014 de la Commission du 4 juin 2014 complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les informations à notifier lors de l’exercice du droit d’établissement et de la libre prestation de services317 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 1152/2014 de la Commission du 4 juin 2014 complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation précisant la méthode à utiliser pour déterminer la localisation géographique des expositions de crédit pertinentes aux fins du calcul de coussin de fonds propres contracyclique spécifique à l’établissement318 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 602/2014 de la Commission du 4 juin 2014 définissant des normes techniques d’exécution pour faciliter la convergence des pratiques de surveillance en ce qui concerne la mise en œuvre des pondérations de risque supplémentaires conformément au règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil319 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 620/2014 de la Commission du 4 juin 2014 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne l’échange d’informations entre les autorités compétentes des États membres d’origine et d’accueil, conformément à la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil320 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 710/2014 de la Commission du 23 juin 2014 établissant des normes techniques d’exécution _relatives aux conditions d’application du processus de décision commune pour les exigences prudentielles à appliquer spécifiquement à un établissement conformément à la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil321 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 1030/2014 de la Commission du 29 septembre 2014 définissant des normes techniques d’exécution en vue de préciser les formats harmonisés et les dates aux fins de la publication des valeurs utilisées pour recenser les établissements d’importance systémique mondiale conformément au règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil322 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 1187/2014 de la Commission du 2 octobre 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour la détermination de l’exposition globale sur un client ou un groupe de clients liés dans le cas d’opérations comportant des actifs sous-jacents323 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 1222/2014 de la Commission du 8 octobre 2014 complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation précisant la méthodologie selon laquelle les établissements d’importance systémique mondiale sont recensés ainsi que la méthodologie applicable à la définition des sous-catégories d’établissements d’importance systémique mondiale324 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/61 de la Commission du 10 octobre 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne l’exigence de couverture des besoins de liquidité pour les établissements de crédit325 ;


			–	décision d’exécution de la Commission du 12 décembre 2014 sur l’équivalence des exigences réglementaires et de surveillance de certains pays et territoires tiers aux fins du traitement des expositions conformément au règlement (UE) n° 575/2013326 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/585 de la Commission du 18 décembre 2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation précisant les périodes de marge en risque327 ;


			–	décision (UE) n° 2015/656 de la Banque centrale européenne du 4 février 2015 concernant les conditions auxquelles les établissements de crédit peuvent inclure leurs bénéfices intermédiaires ou de fin d’exercice dans leurs fonds propres de base de catégorie 1 conformément à l’article 26, paragraphe 2, du règlement (UE) n° 575/2013 (BCE/2015/4)328 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/942 de la Commission du 4 mars 2015 modifiant le règlement délégué (UE) n° 529/2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour l’évaluation du caractère significatif des extensions et des modifications des approches internes aux fins du calcul des exigences de fonds propres pour risque de marché329 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/923 de la Commission du 11 mars 2015 modifiant le règlement délégué (UE) n° 241/2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les exigences de fonds propres applicables aux établissements330 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/1555 de la Commission du 28 mai 2015 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant la publication d’informations sur le respect, par les établissements, des exigences de coussin de fonds propres contracyclique conformément à l’article 440331 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/1556 de la Commission du 11 juin 2015 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation sur le traitement transitoire des expositions sur actions dans le cadre de l’approche NI332 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/850 de la Commission du 30 juin 2015 modifiant le règlement délégué (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les exigences de fonds propres applicables aux établissements333 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 926/2014 de la Commission du 27 août 2014 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne les formulaires, modèles et procédures normalisés pour les notifications relatives à l’exercice du droit d’établissement et de la libre prestation de services conformément à la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil334 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/488 de la Commission du 4 septembre 2014 modifiant le règlement délégué (UE) n° 241/2014 en ce qui concerne les exigences de fonds propres applicables aux entreprises basées sur les frais généraux335 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2016/98 de la Commission du 16 octobre 2015 complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation précisant les conditions générales de fonctionnement des collèges d’autorités de surveillance336 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2016/101 de la Commission du 26 octobre 2015 complétant le règlement (UE) nº 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant l’évaluation prudente en vertu de l’article 105, paragraphe 14337 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2016/709 de la Commission du 26 janvier 2016 complétant le règlement (UE) nº 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation précisant les conditions d’application des dérogations concernant les monnaies pour lesquelles la disponibilité des actifs liquides est limitée338 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2016/861 de la Commission du 18 février 2016 rectifiant le règlement délégué (UE) nº 528/2014 de la Commission complétant le règlement (UE) nº 575/2013 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation pour le risque non-delta lié aux options dans la méthode standard pour le risque de marché, et le règlement délégué (UE) nº 604/2014 de la Commission ­complétant la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation en ce qui concerne les critères qualitatifs et quantitatifs appropriés permettant de recenser les catégories de personnel dont les activités professionnelles ont une incidence significative sur le profil de risque d’un établissement339.


			Alia


			–	règlement (UE) nº 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit340 ;


			–	règlement (UE) nº 1022/2013 du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant le règlement (UE) nº 1093/2010 instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne) en ce qui concerne des missions spécifiques confiées à la Banque centrale européenne en application du règlement (UE) nº 1024/2013341 ;


			–	décision de la Banque centrale européenne du 31 janvier 2014 concernant la coopération rapprochée avec les autorités compétentes nationales des États membres participants dont la monnaie n’est pas l’euro (BCE/2014/5)342 ;


			–	directive 2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil du 4 février 2014 sur les contrats de crédit aux consommateurs relatifs aux biens immobiliers à usage résidentiel et modifiant les directives 2008/48/CE et 2013/36/UE et le règlement (UE) n° 1093/2010343 ;


			–	décision de la Banque centrale européenne du 4 février 2014 identifiant les établissements de crédit soumis à l’évaluation complète (BCE/2014/3)344 ;


			–	règlement (UE) n° 468/2014 de la Banque centrale européenne du 16 avril 2014 établissant le cadre de la coopération au sein du mécanisme de surveillance unique entre la Banque centrale européenne, les autorités compétentes nationales et les autorités désignées nationales (le « règlement-cadre MSU »)345 ;


			–	directive 2014/49/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux systèmes de garantie des dépôts346 ;


			–	règlement (UE) n° 655/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 portant création d’une procédure d’ordonnance européenne de saisie conservatoire des comptes bancaires, destinée à faciliter le recouvrement transfrontière de créances en matière civile et commerciale347 ;


			–	directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 établissant un cadre pour le redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) n° 1093/2010 et (UE) n° 648/2012348 ;


			–	règlement (UE) n° 673/2014 de la Banque centrale européenne du 2 juin 2014 concernant la mise en place d’un comité de médiation et son règlement intérieur (BCE/2014/26)349 ;


			–	recommandation du Comité européen du risque systémique du 18 juin 2014 sur les orientations concernant la fixation des taux de coussin contracyclique (CERS/2014/1)350 ;


			–	règlement (UE) n° 806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 juillet 2014 établissant des règles et une procédure uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique et d’un Fonds de résolution bancaire unique, et modifiant le règlement (UE) n° 1093/2010351 ;


			–	directive 2014/92/UE du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 sur la comparabilité des frais liés aux comptes de paiement, le changement de compte de paiement et l’accès à un compte de paiement assorti de prestations de base352 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 1125/2014 de la Commission du 19 septembre 2014 complétant la directive 2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant le montant monétaire minimal de l’assurance en responsabilité civile professionnelle ou de la garantie équivalente par laquelle les intermédiaires de crédit sont tenus d’être couverts353 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/63 de la Commission du 21 octobre 2014 complétant la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les contributions ex ante aux dispositifs de financement pour la résolution354 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/81 du Conseil du 19 décembre 2014 définissant des conditions uniformes d’application du règlement (UE) nº 806/2014 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les contributions ex ante au Fonds de résolution unique355 ;


			–	règlement (UE) n° 2015/159 du Conseil du 27 janvier 2015 modifiant le règlement (CE) nº 2532/98 concernant les pouvoirs de la Banque centrale européenne en matière de sanctions356 


			–	règlement (UE) n° 1163/2014 de la Banque centrale européenne du 22 octobre 2014 sur les redevances de surveillance prudentielle (BCE/2014/41)357 ;


			–	décision (UE) 2015/530 de la Banque centrale européenne du 11 février 2015 relative à la méthodologie et aux procédures applicables pour la détermination et la collecte des données relatives aux facteurs de redevance pour calculer les redevances annuelles de surveillance prudentielle (BCE/2015/7)358 ;


			–	règlement (UE) n° 2015/534 de la Banque centrale européenne du 17 mars 2015 concernant la déclaration d’informations financières prudentielles (BCE/2015/13)359 ;


			–	décision (UE) 2015/839 de la Banque centrale européenne du 27 avril 2015 identifiant les établissements de crédit soumis à une évaluation complète (BCE/2015/21)360 ;


			B)	Dans le domaine des opérateurs et marchés financiers


			1)	Entreprises d’investissement


			–	directive 2009/44/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 mai 2009 modifiant la directive 98/26/CE concernant le ­caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres et la directive 2002/47/CE concernant les contrats de garantie financière, en ce qui concerne les systèmes liés et les créances privées361 ;


			–	communication de la Commission du 3 juillet 2009 – Rendre les marchés de produits dérivés plus efficaces, plus sûrs et plus solides362 ;


			–	directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE363 ;


			–	règlement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012364 ;


			–	directive déléguée (UE) ../… de la Commission du 7 avril 2016 complétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la sauvegarde des instruments financiers et des fonds des clients, les obligations applicables en matière de gouvernance des produits et les règles régissant l’octroi ou la perception de droits, de commissions ou de tout autre avantage pécuniaire ou non pécuniaire (C(2016) 2031 final).


			2)	Agences de notation


			–	règlement (CE) n° 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 sur les agences de notation de crédit365 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 272/2012 de la Commission du 7 février 2012 complétant le règlement (CE) n° 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les frais à payer par les agences de notation de crédit à l’Autorité européenne des marchés financiers366 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 946/2012 de la Commission du 12 juillet 2012 complétant le règlement (CE) n° 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil par des règles de procédure relatives aux amendes infligées aux agences de notation de crédit par l’Autorité européenne des marchés financiers, y compris des règles relatives aux droits de la défense et des dispositions temporelles367 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/1 de la Commission du 30 septembre 2014 complétant le règlement (CE) nº 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les rapports périodiques sur les commissions facturées par les agences de notation de crédit aux fins de la surveillance continue exercée par l’Autorité européenne des marchés financiers368 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/2 de la Commission du 30 septembre 2014 complétant le règlement (CE) nº 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant la présentation des informations que les agences de notation de crédit sont tenues de communiquer à l’Autorité européenne des marchés financiers369 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/3 de la Commission du 30 septembre 2014 complétant le règlement (CE) nº 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les exigences de publication relatives aux instruments financiers structurés370.


			3)	Véhicules collectifs d’investissement


			3.1.	OPCVM


			–	directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)371 ;


			–	règlement (UE) n° 584/2010 de la Commission du 1er juillet 2010 mettant en œuvre la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la forme et le contenu de la lettre de notification normalisée et de l’attestation OPCVM, l’utilisation des communications électroniques entre autorités compétentes aux fins de la notification, ainsi que les procédures relatives aux vérifications sur place et aux enquêtes et à l’échange d’informations entre autorités compétentes372 ;


			–	règlement (UE) n° 583/2010 de la Commission du 1er juillet 2010 mettant en œuvre la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les informations clés pour l’investisseur et les conditions à remplir lors de la fourniture des informations clés pour l’investisseur ou du prospectus sur un support durable autre que le papier ou au moyen d’un site web373 ;


			–	directive 2010/43/UE de la Commission du 1er juillet 2010 portant mesures d’exécution de la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil portant mesures d’exécution de la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles, les conflits d’intérêts, la conduite des affaires, la gestion des risques et le contenu de l’accord entre le dépositaire et la société de gestion374 ;


			–	directive 2010/42/UE de la Commission du 1er juillet 2010 portant mesures d’exécution de la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne certaines dispositions relatives aux fusions de fonds, aux structures maître-nourricier et à la procédure de notification375 ;


			3.2.	AIFM


			–	règlement (UE) n° 407/2010 du Conseil du 11 mai 2010 établissant un mécanisme européen de stabilisation financière376 ;


			–	directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les règlements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010377 ;


			–	règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux378 ;


			–	2012/689/UE : Orientation de la Banque centrale européenne du 26 septembre 2012 relative au cadre de contrôle de la qualité des données de la base de données centralisée sur les titres379 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 231/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 complétant la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les dérogations, les conditions générales d’exercice, les dépositaires, l’effet de levier, la transparence et la surveillance380 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 1247/2012 de la Commission du 19 décembre 2012 définissant les normes techniques d’exécution en ce qui concerne le format et la fréquence des déclarations de transactions aux référentiels centraux conformément au règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux381 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 148/2012 de la Commission du 19 décembre 2012 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne le format des demandes d’enregistrement des référentiels centraux conformément au règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux382 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 149/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les accords de compensation indirecte, l’obligation de compensation, le registre public, l’accès à une plate-forme de négociation, les contreparties non financières et les techniques d’atténuation des risques pour les contrats dérivées de gré à gré non compensés par une contrepartie centrale383 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 150/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux en ce qui concerne les normes techniques de réglementation précisant les détails de la demande d’enregistrement en tant que référentiel central384 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 151/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux par des normes techniques de réglementation précisant les informations à publier et à mettre à disposition par les référentiels centraux, ainsi que les normes opérationnelles à respecter pour l’agrégation, la comparaison et l’accessibilité des données385 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 152/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 complétant le règlement (UE) n° 648/25012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les exigences applicables aux contreparties centrales386 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 153/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation régissant les exigences applicables aux contreparties centrales387 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 447/2013 de la Commission du 15 mai 2013 établissant la procédure applicable aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs qui choisissent volontairement de relever de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil388 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 448/2013 de la Commission du 15 mai 2013 établissant une procédure pour déterminer l’État membre de référence d’un gestionnaire de fonds d’investissement alternatif établi dans un pays tiers en application de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil389 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 876/2013 de la Commission du 28 mai 2013 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation régissant les collèges pour contreparties centrales390 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 694/2014 de la Commission du 17 décembre 2013 complétant la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les normes techniques de réglementation déterminant des types de gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs391 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 285/2014 de la Commission du 13 février 2014 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant l’effet direct, substantiel et prévisible des contrats dans l’Union et la prévention du contournement des règles et obligations392 ;


			–	décision (UE) 2015/774 de la Banque centrale européenne du 4 mars 2015 concernant un programme d’achats d’actifs du secteur public sur les marchés secondaires (BCE/2015/10)393 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 382/2014 de la Commission du 7 mars 2014 complétant la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant la publication de suppléments au prospectus394 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 667/2014 de la Commission du 13 mars 2014 complétant le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil par les règles de procédure relatives aux amendes infligées aux référentiels centraux par l’Autorité européenne des marchés financiers, y compris des règles relatives aux droits de la défense et des dispositions temporelles395 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2016/822 de la Commission du 21 avril 2016 modifiant le règlement délégué (UE) nº 153/2013 en ce qui concerne les horizons temporels pour la période de liquidation à prendre en considération pour les différentes catégories d’instruments financiers396 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/2205 de la Commission du 6 août 2015 complétant le règlement (UE) nº 648/2012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation en ce qui concerne l’obligation de compensation397 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2016/592 de la Commission du 1er mars 2016 complétant le règlement (UE) nº 648/2012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation sur l’obligation de compensation398 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 484/2014 de la Commission du 12 mai 2014 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne le capital hypothétique d’une contrepartie centrale, conformément au règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil399 ;


			–	décision d’exécution de la Commission du 30 octobre 2014 relative à l’équivalence entre le cadre réglementaire de l’Australie pour les contreparties centrales et les exigences prévues par le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux400 ;


			–	décision d’exécution de la Commission du 30 octobre 2014 relative à l’équivalence entre le cadre réglementaire de Hong Kong pour les contreparties centrales et les exigences prévues par le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux401 ;


			–	décision d’exécution de la Commission du 30 octobre 2014 relative à l’équivalence entre le cadre réglementaire du Japon pour les contreparties centrales et les exigences prévues par le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux402 ;


			–	décision d’exécution de la Commission du 30 octobre 2014 relative à l’équivalence entre le cadre réglementaire de Singapour pour les contreparties centrales et les exigences prévues par le règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux403 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/514 de la Commission du 18 décembre 2014 concernant les informations que les autorités compétentes doivent fournir à l’Autorité européenne des marchés financiers en application de l’article 67, paragraphe 3, de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil404 ;


			–	règlement délégué (UE) …/… de la Commission du 10 juin 2016 complétant le règlement (UE) nº 648/2012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation en ce qui concerne l’obligation de compensation405.


			4)	Abus de marché


			–	règlement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marchés (règlement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission406 ;


			–	directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions pénales applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché)407 ;


			–	directive d’exécution (UE) 2015/2392 de la Commission du 17 décembre 2015 relative au règlement (UE) nº 596/2014 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne le signalement aux autorités compétentes des violations potentielles ou réelles dudit règlement408.


			5)	Autres


			–	règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d’échange sur risque de crédit409 :


			–	règlement d’exécution (UE) n° 827/2012 de la Commission du 29 juin 2012 de la Commission définissant des normes techniques d’exécution concernant les modalités de publication des positions courtes nettes sur actions, le format des informations à fournir à l’Agence européenne des marchés financiers sur les positions courtes nettes, les types d’accords, d’arrangements et de mesures permettant de garantir de manière adéquate que les actions ou instruments de dette souveraine seront disponibles pour le règlement, et les dates et périodes de détermination de la plate-forme principale de négociation d’une action, conformément au règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d’échange sur risque de crédit410 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 826/2012 de la Commission du 29 juin 2012 complétant le règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation relatives aux obligations de notification et de publication des positions courtes nettes, au détail des informations à fournir à l’Autorité européenne des marchés financiers au sujet de ces positions et à la méthode de calcul du volume d’échanges à appliquer pour déterminer les actions exemptées411 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 918/2012 de la Commission du 5 juillet 2012 complétant le règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d’échange sur risque de crédit, en ce qui concerne les définitions, le calcul des positions courtes nettes, les contrats d’échange sur défaut souverain couverts, les seuils de notification, les seuils de liquidité pour la suspension de restrictions, les baisses de valeur significatives d’instruments financiers et les événements défavorables412 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 919/2012 de la Commission du 5 juillet 2012 complétant le règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d’échange sur risque de crédit par des normes techniques de réglementation spécifiant la méthode de calcul de la baisse de valeur d’actions liquides et d’autres instruments financiers413 ;


			C)	Paiements


			–	règlement (CE) n° 924/2009 du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 concernant les paiements transfrontaliers dans la Communauté et abrogeant le règlement (CE) n° 2560/2001414 ;


			–	directive 2009/110/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 concernant l’accès à l’activité des établissements de monnaie électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements, modifiant les directives 2005/60/CE et 2006/48/CE et abrogeant la directive 2000/46/CE415 ;


			–	règlement (UE) n° 1214/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur le transport professionnel d’euros en espèces par la route entre États membres dans la zone euro416 ;


			–	règlement (UE) n° 260/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 établissant des exigences techniques et commerciales pour les virements et les prélèvements en euros et modifiant le règlement (CE) n° 924/2009417 ;


			–	orientation de la Banque centrale européenne du 5 décembre 2012 relative au système de transferts express automatises transeuropéens à règlement brut en temps réel (TARGET 2) (BCE/2012/27)418 ;


			–	règlement (UE) n° 55/20103 du Conseil du 17 décembre 2012 portant extension du champ d’application du règlement (UE) n° 1214/2011 du Parlement européen et du Conseil sur le transport transfrontalier professionnel d’euros en espèces par la route entre États membres dans la zone euro419 ;


			–	règlement (UE) n° 1409/2013 de la Banque centrale européenne du 28 novembre 2013 concernant les statistiques relatives aux paiements (BCE/2013/43)420 ;


			–	règlement (UE) n° 795/2014 de la Banque centrale européenne du 3 juillet 2014 concernant les exigences de surveillance applicables aux systèmes de paiement d’importance systémique (BCE/2014/28)421 ;


			–	2014/533/UE : Décision de la Banque centrale européenne du 13 août 2014 relative à l’identification de TARGET2 en tant que système de paiement d’importance systémique en vertu du règlement (UE) n° 795/2014 concernant les exigences de surveillance applicables aux systèmes de paiement d’importance systémique (BCE/2014/35)422 ;


			–	règlement (UE) nº 248/2014 du Parlement européen et du Conseil du 26 février 2014 modifiant le règlement (UE) nº 260/2012 en ce qui concerne la migration vers un système de virements et de prélèvements à l’échelle de l’Union423 ;


			–	directive (UE) 2015/2366 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 concernant les services de paiement dans le marché intérieur, modifiant les directives 2002/65/CE, 2009/110/CE et 2013/36/UE et le règlement (UE) nº 1093/2010, et abrogeant la directive 2007/64/CE424 ;


			–	règlement (UE) n° 2015/751 du Parlement européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif aux commissions d’interchange pour les opérations de paiement liées à une carte425.


			D)	Dans le domaine des assurances


			–	directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice (solvabilité II)426 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 342/2014 de la Commission du 21 janvier 2014 complétant la directive 2002/87/CE du Parlement européen et du Conseil et le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour l’application aux conglomérats financiers des méthodes de calcul des exigences en matière d’adéquation des fonds propres427 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 2015/35 de la Commission du 10 octobre 2014 complétant la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance (solvabilité II)428 ;


			–	règlement (UE) n° 1374/2014 de la Banque centrale européenne du 28 novembre 2014 relatif aux obligations de déclaration statistique applicables aux sociétés d’assurance (BCE/2014/50)429 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/460 de la Commission du 19 mars 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne la procédure relative à l’approbation d’un modèle interne, conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil430 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/461 de la Commission du 19 mars 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne le processus visant à parvenir à une décision conjointe sur la demande d’utilisation d’un modèle interne de groupe, conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil431 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/462 de la Commission du 19 mars 2015 définissant des normes techniques d’exécution concernant les procédures de délivrance de l’agrément prudentiel nécessaire à l’établissement de véhicules de titrisation, la coopération et l’échange d’informations entre les autorités de contrôle des véhicules de titrisation, ainsi que les formats et modèles à utiliser par les véhicules de titrisation pour les informations qu’ils doivent soumettre conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil432 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/499 de la Commission du 24 mars 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne les procédures à utiliser pour l’approbation, par les autorités de contrôle, de l’utilisation de fonds propres auxiliaires conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil433 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/498 de la Commission du 24 mars 2015 établissant des normes technique d’exécution en ce qui concerne la procédure d’approbation par les autorités de contrôle de l’utilisation de paramètres propres à l’entreprise en vertu de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil434 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2011 de la Commission du 11 novembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution concernant les listes d’autorités régionales et locales à considérer, en ce qui concerne les expositions à leur égard, comme le gouvernement central, en application de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil435 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2012 de la Commission du 11 novembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne les procédures pour les décisions d’imposition, de calcul et de suppression d’exigences de capital supplémentaire en vertu de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil436 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2013 de la Commission du 11 novembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution concernant les écarts types pour les systèmes de péréquation des risques en matière de santé en application de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil437 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2014 de la Commission du 11 novembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne les procédures et modèles pour la transmission d’informations au contrôleur du groupe et l’échange d’informations entre les autorités de contrôle conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil438;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2015 de la Commission du 11 novembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution afin de préciser les procédures pour évaluer les évaluations externes de crédit en vertu de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil439 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2016 de la Commission du 11 novembre 2015 définissant les normes techniques d’exécution concernant l’indice du cours des actions à utiliser pour calculer l’ajustement symétrique de l’exigence standard de capital pour actions en application de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil440 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2451 de la Commission du 2 décembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne les modèles et la structure de publication de certaines informations par les autorités de contrôle en vertu de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil441 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/2452 de la Commission du 2 décembre 2015 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne les procédures, les formats et les modèles pour le rapport sur la solvabilité et la situation financière en vertu de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil442 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2015/500 de la Commission du 24 mars 2015 définissant, conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil, des normes techniques d’exécution relatives aux procédures à suivre pour l’approbation prudentielle de la demande d’ajustement égalisateur443 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2016/165 de la Commission du 5 février 2016 arrêtant les informations techniques devant servir au calcul des provisions techniques et des fonds propres de base aux fins des déclarations ayant une date de référence comprise entre le 1er janvier et le 30 mars 2016, conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil (solvabilité II)444 ;


			–	règlement d’exécution (UE) n° 2016/869 de la Commission du 27 mai 2016 arrêtant les informations techniques devant servir au calcul des provisions techniques et des fonds propres de base aux fins des déclarations ayant une date de référence comprise entre le 31 mars et le 29 juin 2016, conformément à la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice445.


			E)	Transsectoriel


			–	communication de la Commission – Application des règles en matière d’aides d’État aux mesures prises en rapport avec les institutions financières dans le contexte de la crise financière mondiale446 ;


			–	communication de la Commission au Parlement européen et au Conseil – Système financier européen : adaptation au changement – Contribution de la Commission au Conseil européen447 ;


			–	communication de la Commission – Recapitalisation des établissements financiers dans le contexte de la crise financière actuelle : limitation de l’aide au minimum nécessaire et garde-fous contre les distorsions indues de concurrence448 ;


			–	communication au Conseil européen de printemps – L’Europe, moteur de la relance – Volume 1449 ;


			–	communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen, au Comité des régions – Renforcer les régimes de sanctions dans le secteur des services financiers450 ;


			–	recommandation 2009/384/CE de la Commission européenne sur les politiques de rémunération dans le secteur des services financiers451 ;


			–	communication de la Commission accompagnant la recommandation complétant les recommandations 2004/913/CE et 2005/162/CE en ce qui concerne le régime de rémunération des administrateurs des sociétés cotées et la recommandation de la Commission sur les politiques de rémunération dans le secteur des services financiers452 ;


			–	communication de la Commission – Surveillance financière européenne453 ;


			–	communication de la Commission sur le retour à la viabilité et l’appréciation des mesures de restructuration prises dans le secteur financier dans le contexte de la crise actuelle, conformément aux règles en matière d’aides d’État454 ;


			–	règlement (CE) n° 479/2009 du Conseil du 25 mai 2009 relatif à l’application du protocole sur la procédure concernant les déficits excessifs annexé au Traité instituant la Communauté européenne455 ;


			–	directive 2010/78/CE du Parlement européen et du Conseil modifiant les directives 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE et 2009/65/CE en ce qui concerne les compétences de l’Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne), l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles) et l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers)456, dite « Directive Omnibus I » ;


			–	directive 2011/89/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant les directives 98/78/CE, 2002/87/CE, 2006/48/CE et 2009/138/CE en ce qui concerne la surveillance complémentaire des entités financières des conglomérats financiers457 ;


			–	règlement (UE) n° 1176/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention et la correction des déséquilibres macroéconomiques458 ;


			–	règlement (UE) n° 651/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 concernant l’émission de pièces en euros459 ;


			–	règlement (UE) n° 472/2013 du Parlement européen et du Conseil du 21 mai 2013 relatif au renforcement de la surveillance économique et budgétaire des États membres de la zone euro connaissant ou risquant de connaître de sérieuses difficultés du point de vue de leur stabilité financière460 ;


			–	règlement délégué (UE) nº 342/2014 de la Commission du 21 janvier 2014 complétant la directive 2002/87/CE du Parlement européen et du Conseil et le règlement (UE) nº 575/2013 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation pour l’application aux conglomérats financiers des méthodes de calcul des exigences en matière d’adéquation des fonds propres461 ;


			–	directive 2011/89/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant les directives 98/78/CE, 2002/87/CE, 2006/48/CE et 2009/138/CE en ce qui concerne la surveillance complémentaire des entités financières des conglomérats financiers462 ;


			–	règlement (UE) n° 473/2013 du Parlement européen et du Conseil du 21 mai 2013 établissant des dispositions communes pour le suivi et l’évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans les États membres de la zone euro463 ;


			–	règlement délégué (UE) n° 877/2013 de la Commission du 27 juin 2013 complétant le règlement (UE) n° 473/2013 du Parlement européen et du Conseil établissant des dispositions communes pour le suivi et l’évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans les États membres de la zone euro464 ;


			–	recommandation du Comité européen du risque systémique du 4 avril 2013 sur les objectifs intermédiaires et les instruments de la politique macroprudentielle (CERS/2013/1)465 ;


			–	directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE et les règlements (CE) n° 1060/2009, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010 en ce qui concerne les compétences de l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles) et de l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers)466, dite « Directive Omnibus II » ;


			–	décision n° 562/2014/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant la participation de l’Union européenne à l’augmentation de capital du Fonds européen d’investissement467 ;


			–	règlement (UE) n° 729/2014 du Conseil du 24 juin 2014 sur les valeurs unitaires et les spécifications techniques des pièces libellées en euros destinées à la circulation468 ;


			–	décision (UE) 2015/509 de la Banque centrale européenne du 18 février 2015 abrogeant la décision BCE/2013/6 sur les règles relatives à l’utilisation, à titre de garantie des opérations de politique monétaire de l’Eurosystème, d’obligations propres non sécurisées de banque garanties par un État, la décision BCE/2013/35 relative à des mesures supplémentaires concernant les opérations de refinancement de l’Eurosystème et l’éligibilité des garanties, ainsi que les articles 1er, 3 et 4 de la décision BCE/2014/23 concernant la rémunération des dépôts, soldes et avoirs d’excédents de réserves (BCE/2015/9)469.


			
Section IX. – Plan de la première partie


			121. Avant d’aborder les règles spécifiques applicables aux divers opérateurs bancaires et financiers (voy. partie II de ce tome, consacrée aux établissements de crédit), il importe d’exposer dans quel « cadre » européen de droit matériel (Titre I), institutionnel (Titre II) et de supervision (Titre III), elles s’insèrent. Ce cadre général est d’autant plus pertinent que, probablement dans un souci d’assurer la cohérence de l’ordre juridique européen, mise à l’épreuve par la multiplication des normes et des corps européens les générant, la C.J.U.E. tend de plus en plus à interpréter les dispositions de droit européen à la lumière de l’ensemble des dispositions de celui-ci470.


			

				


				

					  1	Voy. à propos de la banque, Carreau, D., « Banques, Introduction » J.-Cl. Europe, fasc. 1020, 9, 1994, n° 1.


				


				

					  2	Dans le même sens, voy. Mishkin, F., Bordes, Chr. Hautcoeur, P.-C. et Lacoue-Labarthe, D., Monnaie, Banque et marchés financiers, 8e éd., Upper Saddle River, Pearson Education, 2007, p. 27.


				


				

					  3	Voy. l’étymologie du mot finance : vieux français, « finer », mener à bonne fin.


				


				

					  4	L’intermédiaire est la personne qui, dans un circuit commercial, se trouve entre le producteur et le consommateur. Il découle de cette définition que l’intermédiaire au sens strict est une personne qui ne produit ni ne consomme. Tel n’est certainement pas le cas de la plupart des opérateurs financiers.


				


				

					  5	Certaines opérations financières aboutissent à une réelle transformation d’avoirs financiers. Par exemple, la titrisation qui confère à des créances la qualité de valeurs mobilières (en ce sens, voy. Couret, A., e.a., Droit financier, 2e éd., Paris, Dalloz, 2012, p. 16, n° 17).


				


				

					  6	Voy. Scialom, L, Économie bancaire, 4e éd., coll. Repères, Paris, La Découverte, 2013, p. 9.


				


				

					  7	Voy. Tirole, J., Économie du bien commun, PUF, 2016, p. 414.


				


				

					  8	Sur le multiplicateur monétaire, voy. Burda, M. et Wiplosz, Ch., Macroéconomie, Une perspective européenne, De Boeck, 6e éd., 2014, p. 241.


				


				

					  9	Voy. Tirole, J., Économie du bien commun, op. cit., p. 390. Scialom, L., Économie bancaire, 4e éd., op. cit., p. 11.


				


				

					  10	Les compagnies d’assurances, quant à elles, remplacent une probabilité de perte importante par une certitude de perte plus faible (la prime) et place les montants perçus des assurés, notamment afin d’être à même d’assurer leurs engagements (voy. Bodie, Z., Merton, R. et Thibierge, Chr., Finance, 2e éd., Upper Saddle River, Pearson Education, 2007, pp. 301-302 et p. 60). Sur les rapports entre les assurances et la finance, voy. infra, n° 10.


				


				

					  11	Le sens premier de l’ingénierie est la conception, l’étude globale d’un projet industriel sous tous ses aspects (techniques, économiques, financiers, sociaux), coordonnant les études particulières des spécialistes (voy. le Petit Robert).


				


				

					  12	Le « commerce » est l’activité qui consiste en l’achat, la vente, l’échange de valeurs. Il évoque l’idée d’une transmission sans autre valeur ajoutée, à la différence de l’industrie.


				


				

					  13	Entendue comme l’activité économique qui produit des biens par la transformation et la mise en œuvre de ressources.


				


				

					  14	Compte tenu du fait que la catégorie des acteurs comporte tant les opérateurs que les régulateurs, l’étude du droit dérivé s’articule autour de cinq pôles, l’objet de l’activité financière, les opérateurs, les infrastructures, le régime juridique applicable aux opérations et les régulateurs.


				


				

					  15	Bernard, Y., et Colli, J.-C., Dictionnaire économique et financier, 6e éd., Paris, Seuil, 1996, p. 966.


				


				

					  16	Auxquels il faut ajouter les sociétés dans lesquelles l’investissement est fait (les « sociétés-cibles »).


				


				

					  17	Ceux-ci désignent « un processus fondé sur la défaillance de quelques débiteurs (souverains ou privés) significatifs, entraînant, sur la base d’un effet de domino, le blocage sinon le collapsus de l’ensemble du système » (Bourguinat, H., Finance internationale, 4e éd., Paris, P.U.F., 1999, p. 34).


				


				

					  18	Voy. Bodie, Z., Merton, R. et Thibierge, Chr., Finance, 2e éd., op. cit., p. 25 ; Comp. art. 2, sous b), du règlement (UE) n° 1092/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 relatif à la surveillance macroprudentielle du système financier dans l’Union européenne et instituant un Comité européen du risque systémique (J.O.U.E., L 331, p. 1).


				


				

					  19	Ibid., avec quelques nuances ; Tirole, J., Économie du bien commun, op. cit., p. 390.


				


				

					  20	Compartiment du marché secondaire ouvert aux valeurs d’émetteurs plus modestes tels que les petites et moyennes entreprises.


				


				

					  21	Compartiment du marché secondaire réservé aux capitalisations les plus importantes.


				


				

					  22	Dans le même sens, voy. Couret, A., e.a., Droit financier, 2e éd., op. cit., p. 1, n° 1.


				


				

					  23	En ce sens, voy. égal. Bonneau, Th. et Drummond, F., Droit des marchés financiers, 2e éd., Paris, Economica, 2002, p. 36, n° 35.


				


				

					  24	Vice-versa, le secteur financier et ses dirigeants peuvent être perçus par les hommes politiques comme des concurrents, voire des rivaux, tant leur puissance peut être grande. Guy de Maupassant parlait ainsi d’ « Un des maîtres du monde, un de ces financiers omnipotents plus forts que des rois ».


				


				

					  25	On parle de 80 % du financement de l’économie par les banques en Europe, particulièrement sur le continent, pour un rapport quasi inverse en faveur du financement par les marchés aux États-Unis. La Capital Markets Union, chantier lancé par la Commission européenne en 2015, vise à réduire la suprématie du financement bancaire.


				


				

					  26	Même si, sur le plan strictement conceptuel, il ne s’imposait pas, compte tenu de la portée large du terme « finance ». Sur ce dernier point, voy., par exemple, l’article 2, sous b) de la directive 2002/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 23 septembre 2002 concernant la commercialisation à distance de services financiers auprès des consommateurs (J.O.C.E., L 271, p. 16) qui définit le « service financier » comme tout service ayant trait à la banque, au crédit, à l’assurance, aux retraites individuelles, aux investissements et aux paiements.


				


				

					  27	Cette approche d’ensemble nous semble préférable à celle consistant à essayer d’isoler un Droit européen des valeurs mobilières (en ce sens, voy. Moloney, N., EC Securities Regulation, 2nd ed., Oxford EC Law Library, 2008). À notre avis, les marchés financiers ne sont qu’une composante de la finance, dont l’importance relative par rapport au secteur bancaire varie selon les lieux et les époques. À cet égard, la présomption selon laquelle la promotion et l’intégration des marchés financiers seraient essentielles à l’atteinte des objectifs européens nous semble fragile. En droit européen prévaut, en effet, un principe de neutralité économique en vertu duquel il appartient aux forces du marché de choisir la structure économique (finance de marché – bancarisation) qui a leur préférence (voy. art. 119 à 120 TFUE).


					Dans ces conditions, plutôt que de retenir une approche sectorielle, dont le substrat pourrait être considéré comme idéologique, nous avons défini l’objet de l’ouvrage sur la base d’un critère fonctionnel, à notre sens plus objectif.


				


				

					  28	En effet, des entreprises publiques, telles que des établissements de crédit publics, peuvent très bien exercer des activités régies par le droit bancaire et financier européen.


				


				

					  29	Voy. infra, n° 12.


				


				

					  30	La finance et l’assurance procèdent toutefois d’approches différentes de l’avenir et du risque, même si elles sont complémentaires. La finance est fondée sur un esprit d’entreprise et d’aventure, alors que l’assurance est une démarche de précaution. La première représente un pari sur l’avenir, en mobilisant des moyens pécuniaires en vue de la réalisation de projets, tandis que la seconde vise à prémunir les opérateurs contre des « coups du sort » en dégageant, au moyen de techniques de mutualisation des risques, les moyens pécuniaires pour prendre en charge leur coût en cas de survenance d’un sinistre.


				


				

					  31	Bodie, Z., Merton R, et Thibierge, Chr., Finance, 2e éd., op. cit., p. 3.


				


				

					  32	Solow, R. (Prix Nobel d’économie en 1987), Interview parue dans l’Écho du 27 septembre 2008, p. 37.


				


				

					  33	Comp. Bonneau, Th., Régulation bancaire et financière européenne et internationale, 3e éd., Bruxelles, Bruylant, 2016, qui présente cette régulation au travers des thèmes similaires de la sécurité, de l’intégrité, de la transparence et de la protection des clients, des investisseurs et des emprunteurs.


				


				

					  34	Bonneau, Th. et Drummond, F., Droit des marchés financiers, 2e éd., op. cit., p. 28, n° 23.


				


				

					  35	Dans le même sens, voy. Couret, A., Droit financier, 2e éd., op. cit., p. 7, n° 7.


				


				

					  36	Par exemple, la neutralisation des effets d’une procédure d’insolvabilité sur les conventions de netting (voy. la directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et du règlement des opérations sur titres, J.O.C.E., L. 166, p. 45, art. 3, § 1er ; la directive 2001/24/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 avril 2001 concernant l’assainissement et la liquidation des établissements de crédit, J.O.C.E., L 125, p. 15, art. 23), le retrait et le rachat obligatoires consacrés respectivement par les articles 15 et 16 de la directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition (J.O.U.E., L 142, p. 12).


				


				

					  37	Voy. infra, nº 457.


				


				

					  38	« Mais, au-delà de toutes ces missions fondamentales [du système financier], on a ajouté le ’’financial engineering’’ (l’ingénierie financière) et les banquiers ont créé des possibilités de jeu illimitées, qui n’étaient au départ pas ou pratiquement pas liées à une réalité économique sous-jacente. A peut parier avec B que C ne respectera pas ses obligations financières envers D. A peut ensuite tenter d’influencer le résultat de ce pari en répandant des rumeurs sur la santé financière lamentable de C. C’est exactement ce qui se passe aujourd’hui. […] dans le monde financier tel que nous le connaissons aujourd’hui, A et B cherchent des leviers pour augmenter leurs bénéfices. Ils empruntent de l’argent aux banques et à d’autres parties pour le jouer. Maintenant que les banques sont impliquées à grande échelle dans ce type de paris, il leur devient difficile, voire même impossible, de valoriser leurs actifs et nous courons tous un risque. […] Ce que j’avais toujours supposé est maintenant devenu une certitude : un système financier “high-tech” porte en lui le pouvoir de déstabiliser une société. Et on ne peut malheureusement pas y faire grand-chose, car les petits malins qui développeront la technologie financière garderont toujours une longueur d’avance sur les régulateurs » (Solow, R., ibid.).


				


				

					  39	Sans parler des opérations frauduleuses et/ou délictuelles. Honoré de Balzac ne disait-il pas que « Les assassinats sur la grande route me semblent des actes de charité comparés à certaines combinaisons financières » ?


				


				

					  40	À cet égard, la sophistication croissante du système financier est un facteur d’aggravation, comme cela avait été relevé dès 1999 : « En fait, nous avons créé, au cœur même de la structure financière, un système qui fonctionne de manière tellement rapide et sophistiquée qu’il en a découlé deux conséquences : les gens qui l’animent ne sont pas en mesure de percevoir les effets secondaires de leurs actes et de leurs choix ; plus grave encore, il sont incapables d’évaluer les conséquences immédiates du premier ordre qu’ils donnent. C’est exactement ce qu’on a pu observer avec la faillite du fonds d’investissement LCTM qui regroupait des prix Nobel d’économie. Or, ce système continue d’évoluer en rapidité et en complexité, ce qui le rendra de plus en plus difficile à comprendre et à maîtriser pour tous ceux qui en ont la charge » (Toffler, A., Interview au Figaro Magazine du 17 avril 1999, pp. 90-91, p. 90).


				


				

					  41	Voy. Tirole, J., Économie du bien commun, op. cit., p. 450.


				


				

					  42	Cela suppose un système d’agrément rapide, une prévisibilité des conditions d’exercice de l’activité, la réactivité du régulateur.


				


				

					  43	Voy. art. 3, § 3, TUE et 26, § 2, TFUE.
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					  240	Règlement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 relatif à la transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation et modifiant le règlement (UE) n° 648/2014 (J.O.U.E., L 337, p. 1).


				


				

					  241	Règlement (UE) nº 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit (J.O.U.E., L. 287, p. 63).
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