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Monsieur le Recteur, 

Mesdames, Messieurs,  

 

C'est bien sûr un grand plaisir et un grand honneur pour moi de discuter avec vous de la 

nouvelle gouvernance économique européenne. Veuillez tout d’abord excuser Monsieur 

Didier Reynders, le Vice-Premier Ministre et Ministre des Finances belge, qui est retenu à 

Bruxelles dans le cadre de sa mission royale d’information visant à permettre de former un 

gouvernement belge au niveau fédéral. 

 

La crise de la dette grecque, et plus généralement la crise des dettes souveraines, la plus 

importante depuis la création de la monnaie unique en 1999, a suscité des inquiétudes sur la 

stabilité de l’ensemble de la zone euro, voire sur sa pérennité, la presse ayant même évoqué 

son possible éclatement.  

 

Si les causes de cette crise sont économiques, notamment au niveau de l’endettement 

considérable des Etats membres et des écarts de compétitivité croissant au sein de la zone 

euro ; elles traduisent également des lacunes politiques de la construction européenne.  

 

Je voudrais aborder avec vous les grands domaines de la gouvernance économique 

européenne : l’aspect monétaire, la politique budgétaire et fiscale, les aspects structurels et, 

enfin, l’intégration au niveau financier.  

 

1. « A-t-on réellement besoin de davantage de gouvernance économique et fiscale au niveau 

de l’Europe ?" 

 

Tout d’abord, il y a des raisons de se préoccuper vu la faiblesse structurelle de l’Europe dans 

certains domaines : 

 Une productivité trop faible en Europe  

o Faiblesse du taux d’emploi, tout particulièrement des seniors, même si l’on 

peut noter une amélioration ces dernières années. 

o Décrochage par rapport aux Etats-Unis de la productivité horaire  

o Retard en termes de R&D avec rattrapage rapide de la Chine 

 Une absence en termes d’innovation liée essentiellement à :  
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o La difficulté de trouver en Europe des financements pour les activités à haut 

rendements et haut risques liés à l’innovation => capital risque  

o L’absence d’un brevet européen même si le Conseil compétitivité a adopté 

sous présidence belge une coopération renforcée afin d’avancer malgré le 

blocage de l’Espagne et de l’Italie (régime de langues). 

o Le déficit en termes d’ingénieurs et de scientifiques formés et une trop faible 

attractivité de l’Europe par rapport aux Etats-Unis. 

 Des déséquilibres structurels persistants entre pays européens et plus spécifiquement 

au sein de la zone Euro qui ne peuvent pas être résolus par une dévaluation  

 Une population vieillissante avec un impact important sur les finances publiques  

 La résurgence du protectionnisme national, plus à un niveau politique 

qu’économique. 

 

Certains commentateurs de l’activité économique soulignent qu’une gouvernance 

économique de la zone euro n’est pas possible car les divergences économiques seraient trop 

importantes, par exemple, entre l’Allemagne et le Portugal. Ces divergences économiques 

existent mais il faut les relativiser. Elles existent également au sein de grands pays comme 

les Etats-Unis mais aussi au sein d’un pays comme la Belgique ou même au sein de la 

Wallonie (les problèmes du Brabant Wallon ne sont pas les mêmes que ceux du Hainaut). 

Ces divergences économiques s’expliquent en partie par des effets de rattrapage. C’est 

également, je le pense, le cas pour la zone euro. 

 

C’est dans ce contexte (incertitude, dettes souveraines) que la notion de «  gouvernement 

économique européen  » est revenue sur le devant de la scène. Ce concept est pourtant mal 

défini. Du point de vue allemand, il a longtemps été considéré comme renvoyant à un projet 

français, inacceptable, de constituer un contrepouvoir à la banque centrale européenne, 

susceptible de peser sur la politique monétaire et de limiter ainsi l’indépendance de la BCE. 

Il convient de définir cette notion pour qu’un débat serein sur la question du gouvernement 

économique européen puisse avoir lieu et que l’on puisse savoir de quoi il est question avant 

de porter un jugement trop hâtif. Le débat a été rouvert par la déclaration de la chancelière 

allemande Angela Merkel, qui a exprimé le besoin d’un gouvernement économique européen 

à l’occasion du Conseil européen de mars 2010. 
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«  L’Europe se fera dans les crises et elle sera la somme des solutions apportées à ces 

crises », écrit Jean Monnet dans ses Mémoires. C’est plus que jamais le cas. 

 

2. La politique monétaire 

 

Il s’agit plus de faire un bilan que des déclarations d’intention car l’intégration européenne 

au niveau de la politique monétaire est déjà très importante. 

 

La gouvernance économique s’exerce pleinement par l’Eurosystème (c'est-à-dire la Banque 

centrale européenne et les banques nationales) .Il a été créé pour ancrer durablement la 

guidance des décisions économiques et pour maintenir, comme le spécifie le Traité de 

Lisbonne, un des éléments centrale d’une économie, la stabilité des prix.  

 

Je voudrais vous soumettre plusieurs réflexions concernant l’euro. 

 

L’évolution du taux de change euro/dollar a donné lieu a beaucoup de commentaires, tantôt 

en raison de la faiblesse présumée de la monnaie européenne (principalement durant les 

années qui ont suivi son lancement), tantôt en raison du danger que ferait courir, pour la 

compétitivité des entreprises de la zone euro à l’exportation, un euro trop fort (les critiques 

viennent principalement de la France). Il y a environ 10 ans, la FEB faisait son premier 

communiqué de presse pour s’inquiéter de l’euro fort. On allait arriver à la parité avec le 

dollar… 

 

 Je pense qu’il faut garder la tête froide et relativiser l’impact d’un euro fort ou d’un euro 

faible. Il faut juger l’euro à l’aune de sa valeur réelle pour les citoyens européens, illustrée 

par son pouvoir d’achat : un euro fort signifie plus de pouvoir d’achat pour les habitants de 

la zone euro. L’important est que l’Euro représente la véritable valeur économique de la 

zone euro. Il y a un problème si ce n’est pas le cas (débat G20). Mais il ne faut pas sous-

estimer l’impact pour certains secteurs, comme l’aéronautique ou l’émergence de jeunes 

PME dynamiques et innovantes. 

 

Aux Etats-Unis, on accueille avec une certaine incompréhension, le fait de s’interroger sur la 

valeur du dollar. Pour les citoyens américains, « one dollar is one dollar ». Pourquoi ne pas 

dès lors considérer que « one euro is one euro »? Et les médias soulignent, quand l’euro est 
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fort, l’impact sur les exportateurs et quand, l’euro est faible, l’impact sur le prix des matières 

premières. J’espère un jour, même dans une version non publiée d’un journal, qu’on pourra 

lire l’inverse… 

 

L’euro a également mis fin aux crises de change et aux successives dévaluations, dites 

« compétitives », des monnaies. Dans un monde à taux de change variable et avec une 

Banque centrale européenne indépendante, l’ajustement ne peut plus se faire par dévaluation 

compétitive et rend nécessaire le recours à des réformes structurelles, par définition plus 

difficiles à mettre en place mais aussi plus durables dans leurs effets, pour effectuer les 

ajustements économiques. 

 

Il est intéressant de se demander ce qu’il se serait passé sans l’euro ? Il y aurait très 

probablement eu des attaques spéculatives très dommageables pour l’économie de la Grèce, 

de l’Irlande et, même, de la Belgique sans aucune comparaison possible avec la situation 

actuelle en termes d’emplois ou de pérennité du système de sécurité sociale à moyen terme. 

Le cas de l’Islande ne doit pas être oublié. 

 

L’action menée par la Banque centrale européenne en mai 2010 mérite d’être souligné. Cette 

jeune banque centrale, en comparaison avec la FED, a décidé, avec un haut sens du 

pragmatisme, d’acheter de la dette souveraine sur le marché secondaire. Ces rachats ont 

véritablement été utiles et n’ont pas nuit, à mon sens,  à la crédibilité de la Banque centrale 

européenne. Ces mesures n’ont pas pour fonction d’être structurelles, il faut donc qu’il existe 

une stratégie de sortie progressive pour ces mesures. 

 

Le bilan est positif. C’est en grande partie dû à l’excellente Présidence menée par Jean-

Claude Trichet. Et la politique monétaire européenne, sans équivalent au niveau budgétaire, 

implique la nécessité d’avancer aussi sur le champ budgétaire. (Effet d’entrainement). 

 

3. La politique budgétaire et fiscale 

 

La situation des finances publiques des Etats membres de l’Union européenne fait 

régulièrement la une de l’actualité depuis plusieurs mois. Sans assainissement des finances 

publiques,  
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- nous ne parviendrons pas à prendre en charge l’augmentation du coût du 

vieillissement (largement commenté, trop souvent sous-estimé) et à maintenir 

l’équité entre les générations. 

- nous ne pourrons pas maintenir notre rang au sein d’un monde de plus en plus 

globalisé et compétitif. 

- nos charges d’intérêts vont augmenter sous l’effet conjoint de l’effet boule de neige 

et de l’augmentation du taux implicite d’endettement dû à la méfiance du marché.  

- notre taux d’épargne privé continuera à augmenter sous l’effet Ricardo, ce qui risque 

de freiner la relance économique à  plus long terme. 

 

Les Ministres des finances de la zone euro ont déjà plusieurs fois discuté de l’augmentation 

de la dotation du Fonds européen de stabilité financière, mise en place en mai 2010 en 

parallèle à l’action de la Banque centrale européenne. De plus en plus de voix autour de la 

table se prononcent favorablement au principe d’une augmentation des capacités. J’ai plaidé 

depuis fin novembre 2010, sans être un fétichiste des chiffres, pour un doublement de 

l’ensemble du dispositif d’aide, en ce compris donc l’aide du FMI.  

 

L’important, c’est de montrer à toutes les parties prenantes que nous avons les poches 

profondes. Les spéculateurs vivent du doute : aurons-nous assez d’argent pour le Portugal ? 

Et pour l’Espagne ? Il faut que ce doute, cette question sur la capacité de d’aide entre les 

Etats membres n’ait plus de sens. Quoi qu’il arrive, la solidarité entre les Etats membres sera 

totale. A aucun moment, nous ne laisserons tomber un Etat ! 

 

En échange de cette aide, l’Etat aidé doit entreprendre des réformes structurelles de grande 

ampleur, améliorer sa compétitivité et mettre en place une consolidation budgétaire afin que 

les Etats prêteurs soient remboursés. Il faut éviter tout risque d’aléa moral. La stricte 

conditionnalité de l’aide est le corolaire indispensable et non négociable sur son principe à la 

solidarité que j’ai évoquée. Il ne saurait y avoir de solidarité dans l'Europe sans 

responsabilité ni bien sûr de responsabilité sans solidarité.  

 

Cela vaut en particulier pour la solidarité et la responsabilité financière et c'est tout l'esprit 

des mécanismes transitoires de stabilité, tout particulièrement le Fonds européen de stabilité 

financière créé en mai 2010. Ce sera aussi celui du mécanisme permanent post 2013 dont les 
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conditions seront très strictes. Soyons très clairs : les Etats membres doivent tous respecter 

une politique financière responsable. 

 

La modification limitée de l'article 136 du traité sur le fonctionnement de l'Union 

européenne s’inscrit dans cette logique. 

 

Nous sommes tous d'accord pour dire que nous devons monter dans le train des réformes 

pour préserver la stabilité financière, accroître la compétitivité et la convergence des 

économies européennes et libérer le potentiel d'une croissance forte, durable et génératrice 

d'emplois. Reste à savoir maintenant quels sont les rails sur lesquels nous allons faire 

avancer ce train. Je crois que pour avancer, le mieux ce serait des rails communautaires : 

c’est la méthode la plus efficace, la plus consensuelle et qui a fait ses preuves. 

 

Il faut élargir et approfondir la politique budgétaire de l’Union européenne. 

 

- Elargir la gouvernance économique, cela veut dire inclure non seulement les 

politiques budgétaires mais aussi les politiques économiques et les réformes 

structurelles. C'est tout l'objet du processus du Semestre européen sur lequel l’Union 

européenne s’est mise d’accord en septembre 2010. Ce processus commence ce 

printemps avec l’adoption par le Conseil des principaux challenges économiques 

relevé par la Commission. Le semestre européen a l’avantage d’agir avant la 

confection du budget par les Etats membres. 

- Certains ont affirmé que la mise en place du semestre européen remettait en cause la 

souveraineté nationale des Etats membres. Il faut être bien clair. En aucun cas, 

l’objectif est de faire le budget des Etats membres ligne par ligne. L’objectif est de 

faire une réflexion plus globale sur les grands agrégats budgétaires et économiques.  

 

- Pour ce qui est d'approfondir la gouvernance économique, c'est tout l'objet du paquet 

des six propositions qui ont été présentées par la Commission et qui est encore en 

débat.  

o L’objectif est de revoir le pacte de stabilité et de croissance, tant le volet 

préventif que curatif, sous la pression de la France et de l’Allemagne. Ceux-ci 
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avaient, pour rappel, demandé plus de flexibilité pour le pacte de stabilité et 

de croissance en 2005… Le volet préventif sera renforcé et la capacité de 

sanction sera automatisée (majorité inversée) avec l’obligation probable de 

constituer un dépôt égal à 0,2% du PIB et portant intérêt.  

o Un des règlements vise à fournir un cadre pour déceler préventivement et 

corriger les déséquilibres macroéconomiques, notamment les tendances de 

détérioration de compétitivité, au moyen de mécanismes d’alerte (tableau de 

bord comprenant des indicateurs pas seulement budgétaire). La Commission 

analysera la situation pays par pays et pourra demander au Conseil de 

proposer un plan de mesures correctrices dans un délai précis. La discussion 

porte également sur la possibilité d’infliger des amendes. C’est un élément 

totalement nouveau dans la surveillance macroéconomique. L’objectif est 

d’intervenir le plus rapidement possible quand un déséquilibre se présente. 

 

C'est donc très précisément dans cet ensemble de réformes que s'inscrit le futur mécanisme 

européen de stabilité et que doit s'inscrire plus immédiatement le renforcement du Fonds 

européen de stabilité financière.  

 

En conclusion, la solution à la crise des dettes souveraines passera par : 

- un élargissement significatif des capacités effectives du fond et du champ d’action de 

ses activités,  

- par l’adoption des 6 propositions de la Commission européenne visant un 

renforcement du pacte de stabilité et de croissance et une amélioration de la 

surveillance macroéconomique avant l’été 2011. 

- et par une action coordonnée de tous les Etats pour réduire l’endettement public dans 

les prochains mois et les prochaines années, notamment dans le cadre du semestre 

européen et par une augmentation de la croissance structurelle de l’Union 

européenne, aussi dans le cadre de EU 2020. 

 

Au niveau fiscal, le Conseil Ecofin s’est mis d’accord le 7 décembre 2010 sur une directive 

visant à renforcer la coopération administrative au niveau fiscal. Comme vous le savez, la 

fiscalité nécessité l’unanimité, ce qui complique grandement la possibilité d’avancer vers 

une harmonisation. 
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4. La politique structurelle 

 

L’Union européenne a également un rôle moteur à jouer dans le champ structurel. La 

stratégie de Lisbonne avait  comme rôle essentiel d’accroître le potentiel de croissance de 

l’économie européenne et la création d’emploi de qualité afin de préserver le modèle 

économique social européen (économie de la connaissance). 

 

Durant la stratégie de Lisbonne, les Etats membres étaient plus dans l’autojustification a 

posteriori. La demi réussite de la stratégie de Lisbonne est imputable aux Etats et non à la 

Commission européenne.  

 

Les Etats membres de l’Union européenne doivent accepter de se remettre en question et de 

jouer le jeu de la future nouvelle Stratégie « UE 2020 » en décloisonnant l’économie, en 

faisant les réformes structurelles indispensables et en jouant sur ses avantages comparatifs : 

la formation, la recherche et le développement, des PME dynamiques et innovantes, 

l’économie verte, les secteurs à haute valeur ajoutée, les nanotechnologies,… La mise en 

œuvre de la nouvelle Stratégie « UE 2020 » sera l’occasion de fixer les grandes orientations 

de politiques économiques de l’Union européenne en tenant compte des nouveaux défis qui 

se présentent à elle : mondialisation, changement climatique et vieillissement 

démographique principalement. 

 

La relance du marché intérieur avec le rapport Monti est également à souligner afin de 

relancer le marché intérieur (transport of cash, SEPA) et la mise en œuvre du small business 

act (directive sur les délais de paiements et nécessité des Etats membres de s’approprier les 

recommandations utiles de la Commission). 

 

5. Les marchés financiers 

 

Au début des années 2000, l’Union européenne a franchi une étape importante dans le sens 

d’une convergence accrue de la surveillance européenne avec la mise en place de la 

« structure Lamfalussy », et plus précisément par la création dans le domaine financier du 

CEBS, du CESR et du CEIOPS. Cette structure a donné des résultats substantiels, qui ont 

probablement dépassé les attentes initiales. 
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Néanmoins, après une décennie d’innovations financières, de poursuite de la consolidation 

du secteur et de l’approfondissement du marché intérieur, une réforme de la structure de la 

surveillance s’avérait nécessaire. Ce constat fut fortement mis en exergue par la crise 

financière. Toutes les institutions européennes concernées, que ce soit la Commission, le 

Parlement européen ou le Conseil Ecofin, ont ressenti cette urgence de créer trois nouvelles 

autorités européennes de surveillance (ESMA pour les marchés, EBA pour les banques et 

EIOPA pour les assurances) ainsi que le comité européen du risque systémique qui sont 

opérationnelles depuis le 1
er

 janvier 2011. 

 

Dès lors, depuis le 1
er

 janvier 2011, ces 3 nouvelles autorités de contrôle vont nous 

permettre :  

 

- d’améliorer la transparence, la stabilité et l’efficience des marchés et des produits  

financiers,  

- d’agir en vue d'améliorer le fonctionnement du marché intérieur, notamment en 

assurant un niveau de réglementation et de surveillance élèvee, efficace et cohérent ; 

- d’éviter tout arbitrage réglementaire en garantissant des conditions de concurrence 

égales pour tous, dans l'intérêt de l'économie européenne, de ses citoyens et de ses 

entreprises ; 

- enfin, de renforcer la protection des consommateurs sans mettre à mal l’innovation 

financière. 

 

Ces Autorités auront les moyens juridiques d'imposer le respect de normes aux 

établissements financiers en cas de défaillance d'une autorité de supervision nationale.  Elles 

seront  associées au fonctionnement des collèges de superviseurs, et contribueront à régler 

les éventuels différends entre les autorités nationales, tout en laissant bien sûr à celles-ci la 

conduite de la surveillance prudentielle au quotidien, dans une logique d’efficacité du 

contrôle. En d’autres termes, le contrôle « day to day » restera au niveau national (sauf pour 

les agences de notation). 

 

Exemple : les modalités de vote du Conseil des autorités de surveillance (majorité qualifiée 

ou majorité simple) constituaient une question cruciale de l’accord politique. Mais en fait, 

d’après ce que je connais du CESR, du CEBS ou du CEIOPS, ils n’ont quasiment jamais 
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procédé à un vote. Cette situation est due à l’effet de club, c.à.d. le fait qu’il y a une tendance 

naturelle à trouver un consensus. Le consensus présente deux avantages : il accroît 

l’adhésion et la responsabilité des décisions. Il va de soi que le simple fait d’avoir une 

majorité qualifiée facilite l’émergence d’un consensus car certains membres assouplissent 

leur position par crainte d’un recours à cette majorité qualifiée.   

 

Le Comité européen du risque systémique a été installé en janvier 2011 et constituera 

l’organisme responsable du contrôle macro-prudentiel de l’UE. Il devra notamment identifier 

les risques et estimer leur impact éventuel sur le système financier dans son ensemble. Sous 

l’autorité du président de la BCE, Jean-Claude Trichet, le CERS devra avertir des risques 

systémiques importants et formuler des recommandations en vue d’actions politiques pour 

s’attaquer à ces risques.  

 

Quelques remarques clés : 

 

- Le fait d’articuler et de réconcilier les considérations macro et micro prudentielles 

dans la surveillance sera d’une importance cruciale ; 

 

- Aucun « package » optimal de régulation et de surveillance ne pourra être mis sur 

pied sans une coordination adéquate des politiques tant au niveau européen qu’au 

niveau global. Les trois Autorités européennes de surveillance devront coordonner 

leurs actions et coopérer activement afin de garantir que les mêmes risques 

demandent les mêmes capitaux dans toutes les institutions, tous les pays et tous les 

secteurs.  

 

- Ce sont les Etats membres de l’Union européenne qui doivent intervenir en cas de 

défaillance d’une institution financière. La responsabilité budgétaire et économique 

reste nationale alors que le contrôle deviendra de plus en plus international, ce qui 

pourrait poser à terme des difficultés (cfr débat sur la clause de sauvegarde 

budgétaire). 

 

- Comme le suggérait le rapport de Larosière, je n’exclus pas à terme la fusion de 

l’EBA et d’EIOPA afin de réconcilier le contrôle des banques et assurances. 
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Le deuxième grand chantier est sectoriel. Il vise à éliminer les incitations aux arbitrages 

réglementaires et prudentiels qui ont été créés par des réglementations nationales trop 

complexes ou, en tout cas, mal inspirées. Cela passe par une simplification et une 

harmonisation des règles comptables et prudentielles au niveau de l’Union européenne. Seul 

un approfondissement du marché unique permettra cette harmonisation des règles du jeu afin 

de garantir un « level playing field » pour l’ensemble des acteurs européens (« same 

business, same rules »). 

 

La directive AIFM va introduire, pour la première fois, une réglementation européenne 

touchant les gérants des fonds alternatifs, c'est-à-dire en premier lieu les hedge funds et les 

sociétés de private equity. Ces entreprises, bénéfiques pour l’économie européenne, ne 

faisaient, jusqu’à présent, l’objet d’aucune surveillance ou régulation spécifique au niveau 

européen. La présente directive s’intègre pleinement dans la volonté du G20, qui est 

également la mienne, visant à étendre une réglementation et une surveillance efficace et 

appropriée à tous les acteurs et toutes les activités financières qui comportent des risques 

significatifs. 

 

Grâce à cette directive, les gérants des fonds alternatifs seront soumis à des règles 

consistantes et largement nouvelles visant à:  

  

- accroître la transparence envers les superviseurs, les investisseurs, les entreprises et les 

travailleurs des entreprises rachetés par certains de ces fonds. Les sociétés de private equity 

devront par exemple notifier leur présence dans les entreprises rachetées et fournir des 

informations aux employés notamment concernant leur stratégie future pour l’entreprise et 

les répercussions potentielles sur l’emploi.  

 

- augmenter la protection des investisseurs, la fonction du dépositaire sera par exemple 

considérablement renforcée ainsi que la gestion des risques. L’effet levier, la méthode de 

rémunération ou encore la délégation seront maintenant encadrés. 

 

- Approfondir, enfin, le marché intérieur dans ce secteur, notamment par l'introduction d'un 

« passeport » intra-européen qui facilitera les transactions transfrontalières au profit de 

l'économie dans son ensemble.  
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Le débat sur l’introduction d’un passeport pour les pays tiers a été largement commenté dans 

la presse. Prévu par la Commission européenne, supprimé par le Conseil sous Présidence 

espagnole mais maintenu par le Parlement européen, j’ai décidé de réintroduire ce passeport 

pour les pays tiers pour trois principales raisons : 

 

- Il n’était pas acceptable que l’Europe devienne une forteresse ou une prison pour les 

investisseurs et les entreprises européennes. Ma volonté était de continuer à 

encourager l’investissement dans nos entreprises afin de créer de la croissance et des 

emplois en Europe. Le repli protectionniste n’était pas une solution acceptable. 

 

- Ensuite, je ne pouvais accepter que les private equity européens soient obligés de 

respecter les règles de la directive et que, dans le même temps, des fonds étrangers 

puissent investir en Europe sans respecter cette directive. On ne pouvait accepter une 

discrimination qui mettait à mal la compétitivité du secteur européen. Le maintien 

d’un « level playing field » au niveau mondial en respectant le principe de « même 

droits, même obligations » était prioritaire. 

 

- Enfin, avec cette disposition, on lutte efficacement contre le blanchiment d’argent et 

la fraude fiscale. Un fonds qui voudra investir en Europe devra respecter les règles de 

la directive mais aussi venir d’un pays qui lutte contre le blanchiment d’argent et le 

terrorisme et qui assurera un échange effectif d’informations dans le domaine fiscal 

comme le prévoit l’article 26 de la Convention fiscale de l’OCDE. 

 

Dans le cadre de la Présidence belge, on a également abouti dans le dossier des agences de 

notations. L’agrément et la surveillance des agences de notation seront dorénavant exercés 

directement par l’autorité européenne des marchés financiers (ESMA) qui sera dotée de 

pouvoir d’investigation et pourra imposer des sanctions pécuniaires aux agences de notation. 

 

Dès que les Autorités seront installées et fonctionneront, dès qu’elles auront fait leurs 

premiers pas, de nouvelles initiatives législatives par secteur garantiront que ces nouvelles 

Autorités continuent d’évoluer au même rythme et soient le reflet de l’intégration 

européenne. 
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Ces réformes sectorielles seront accompagnées de deux réformes de grandes ampleurs : la 

directive Solvency II et la future directive CRD IV (Bâle III). 

 

La directive Solvency 2, lancée avant la crise mais adoptée le 6 mai 2009 par l’Ecofin, 

harmonise l’ensemble des règles prudentielles au niveau du secteur de l’assurance. Cela 

mettra fin à la possibilité d’arbitrages prudentiels tout en offrant un contrôle efficace des 

institutions transnationales. Ce sera à la fois plus de contrôle mais surtout un contrôle plus 

intelligent. En effet, « Solvabilité 2 » offre un cadre prudentiel harmonisé, simple et innovant 

et un calibrage des fonds propres en fonction des risques véritablement pris par la société 

d’assurance. De plus, le contrôle sera à la fois quantitatif mais également qualitatif (il faut 

comprendre le risque avant de vouloir le quantitifier !). Les résultats du QIS5 contribueront à 

affiner le calibrage final afin d’avoir une allocation optimale des ressources, visant tant la 

croissance économique que la stabilité financière.  

 

Pour le secteur bancaire, la Commission européenne fera bientôt une proposition de directive 

visant à transposer l’accord de « Bâle III ». L’harmonisation internationale est essentielle 

dans ce domaine. Il faudra agir sans naïveté vis-à-vis des Etats-Unis. Il y a quelques années, 

le débat a porté sur la question de savoir s’il y a ou non un découplage entre l’économie 

européenne et l’économie américaine. Comme on a pu le constater durant la crise financière 

de 2008, ce n’est pas le cas. A quoi sert-il d’avoir des normes plus fortes que celles aux 

Etats-Unis ? Quand la mer sera calme, nos entreprises connaîtront un désavantage compétitif 

et quand la mer sera éventuellement  à l’orage (crise) aux Etats-Unis, notre économie sera 

concernée. 

 

Pour rappel, les Etats-Unis n’appliquent toujours pas Bâle II et certaines banques 

américaines ont demandé à la SEC d’être soumis à Bâle 1 ! La crise financière de 2008 a 

montré qu’il n’y a pas de découplage entre l’économie américaine et l’économie européenne. 

Je plaide donc pour une convergence internationale dans le traitement des exigences en 

capital afin de garantir un “level playing field” des deux cotés de l’Atlantique afin de 

renforcer la stabilité financière mondiale. 

 

En conclusion, je voudrais malgré tout rappeler qu’il n’y a pas de monde sans risque. Nous 

devons par contre définir le niveau de risque que nous voulons accepter collectivement. 

Nous devons aussi mettre en œuvre les mécanismes de prévention nécessaires pour éviter 
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que les risques principaux ne se réalisent et ne détruisent les capacités d’amélioration 

durable du bien-être de nos populations. C’est ce que nous avons fait. 

 

Une société qui ne prend pas de risque n’avance plus. Nous devons apprendre à définir, à 

identifier et à maîtriser ces risques. 

 

Je vous remercie de votre attention. 
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