Prises de position

La régulation des marchés financiers a travers
leurs infrastructures

Les infrastructures sont un fac-
teur essentiel de stabilité pour les
places financiéres, y compris en
temps de crise, ol les volumes
traités sont importants et les prix
volatils. Elles doivent, cependant,
se distinguer face a la concur-
rence croissante qui les opposent.
Or, a part les conditions intrinse-
ques de succes, le cadre réglemen-
taire joue ici un role crucial. En
'axant davantage sur la compéti-
tivité, la collaboration et l'accés
au marché, on garantira l'impor-
tance qu’occupe la place finan-

ciere dans l'économie suisse.
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Les infrastructures fournissent des servi-
ces indispensables au bon fonctionnement
des marchés financiers et des capitaux: elles
contribuent ainsi de facon notable a la stabi-
lité de notre propre place financiére. Lexis-
tence d’une plateforme rapide et fiable pour
le commerce des titres et des produits struc-
turés garantit la liquidité des marchés. Tout
acheteur doit pouvoir trouver un vendeur en
tout temps, et inversement. En cas de viola-
tion des regles ou d’irrégularité, 'instance de
surveillance peut intervenir au moyen de di-
vers instruments et assurer ainsi Pefficacité
des transactions. U'interposition d’'un média-
teur central permet de minimiser les risques
et les cotits. Une transaction se termine par le
transfert des droits au nouveau détenteur; un
registre national central permet ainsi de ren-
seigner en tout temps sur les rapports de
propriété. Les infrastructures financieres doi-
vent, a travers toutes les composantes, étre
capables de traiter un grand nombre de tran-
sactions ou des montants élevés. Une condi-
tion importante pour leur bon fonctionne-
mentest!’existence de systémesinformatiques
stables et fiables, disponibles en permanence.
Enfin, Pexploitation optimale de ces mémes
infrastructures dépend en bonne partie du
cadre réglementaire.

La réglementation,
un facteur de compétitivité

Les réglementations a impact direct (com-
me la loi sur les Bourses ou celle sur les pla-
cements collectifs) concernent plutdét la
conception des infrastructures offertes, alors
que celles a effet indirect (comme le droit des
sociétés anonymes ou le droit fiscal) affectent
le comportement des acteurs financiers, donc
des utilisateurs des infrastructures. Ce cadre
légal détermine si telle entreprise sera cotée
en Suisse ou si un fournisseur établi dans ce
pays sera choisi pour gérer ou conserver des
titres. Depuis la crise financieére, les prestatai-
res de services financiers font face non seule-
ment a une aggravation des conditions du
marché, mais aussi a un durcissement du ca-
dre légal, suite a 'adoption de regles plus sé-
veres. On enregistre une diminution des in-
troductions en Bourse (IPO), alors que les
sorties sont en augmentation. Les échanges
sur des plateformes hors bourse et les bour-
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ses étrangeres gagnent des parts de marché,
tandis que la concurrence s’intensifie en ma-
tiere de «clearing». Ajoutons a cela que des
projets de reéglementation dans 'UE et aux
Etats-Unis, motivés par le protectionnisme,
constitueront une barriere au marché et
auront des conséquences extraterritoriales.

La réglementation des marchés
financiers, une chance

Lévolution de la réglementation affectant
les infrastructures financiéres sera dictée par
trois facteurs de premier plan:

1. Primauté de la concurrence: depuis la crise
financiére, les projets de réglementation
ont avant tout un aspect défensif, centré
sur la protection des clients et 'intégrité.
IIs sont certainement importants pour ré-
tablir la confiance; il n’en est pas moins
indispensable d’axer davantage la régle-
mentation sur la compétitivité. Ces der-
niéres années, la concurrence entre places
financiéres internationales s’est considé-
rablement accentuée et ce sont celles dont
les avantages sortiront du lot qui 'empor-
teront.

2. Meilleure collaboration: étant donné la
nouvelle montée, déja mentionnée, du
protectionnisme et le durcissement de la
concurrence, la cohésion — et donc la coo-
pération en Suisse méme — prennent une
importance cruciale. Il s’agit ici d’intensi-
fier et d’institutionnaliser la collaboration
tant entre les divers acteurs financiers
quentre eux et les autorités. Il faudrait, en
outre, chercher & promouvoir en commun
la place financiére suisse.

3. Accés au marché: garantir et conserver
Pacces au marché de 'UE restera sans
doute un défi majeur. La réglementation
qui concerne notre marché interne devra
donc répondre a la question «différencier
ou harmoniser?»: cela signifie qu’il faudra
éviter ce qui dépasse I’équivalence (et
donc ne pas y apposer de «touche suisse»),
puisque cela constituerait un handicap
concurrentiel. Il convient enfin de regar-
der au-dela de 'UE et de conclure des ac-
cords d’acces au marché avec les nations
émergentes. 1



