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10 ans apres la crise financiere : la coopération entre les
autorités de reglementation et celles de la concurrence dans
le secteur financier

Note de référence par le professeur Elena Carletti et Agnieszka Smolenska”

Le présent rapport traite de la coopération entre les autorités de réglementation
financiére et celles chargées de la concurrence pour mettre en place un cadre
reglementaire et concurrentiel offrant la stabilité nécessaire a la prospérité des
entreprises innovantes et efficientes dans [’intérét du consommateur. Il s ’ouvre sur une
description du dilemme classique entre stabilité financiére et concurrence, avant
d’analyser les différentes pratiques des pays de I’OCDE en termes d’attribution des
responsabilités pour la stabilité financiere et la concurrence. L attention est également
portée aux nouvelles politiques de réglementation financiére et des marchés financiers
ainsi qu’a leur évolution récente, qu’il s’agisse de protection des consommateurs, des
nouvelles obligations de transparence et de communication d’informations 0ouU
d’initiatives favorisant le développement de | innovation financiere telles que la Fintech.

" Elena Carletti (université Bocconi et CEPR) et Agnieszka Smolenska (Institut universitaire
européen).
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1. Introduction

1. La crise financiére a conduit de nombreuses juridictions a réviser en profondeur la
réglementation et I’architecture financiéres. Outre les nouvelles réglementations
prudentielles visant a rendre plus stable le systéme bancaire et financier, une innovation
capitale est a I’ceuvre du coté des institutions et de la gouvernance. La multiplication des
objectifs de la réglementation — stabilité systémique, protection des consommateurs,
protection des investisseurs, protection des fonctions essentielles, renforcement de la
résilience des banques, etc. — a entrainé la création d’un certain nombre de nouvelles
institutions, qui montrent combien il est difficile de trouver un équilibre social optimal
dans la quéte de ces objectifs divers.

2. Cette évolution fait naitre un certain nombre d’enjeux nouveaux liés au réle de la
politique de concurrence dans le secteur financier et aux relations entre les autorités de
reglementation financiére et celles de la concurrence dans leurs fonctions respectives de
surveillance. La politique de concurrence dans le secteur financier — similairement a la
reglementation — vise a créer des marchés robustes, c’est-a-dire des marchés efficients,
performants, inventifs et capables de s’adapter au changement grace au juste dosage
d’incitations, de liberté d’entreprendre et de regles, nonobstant la question d’un éventuel
dilemme entre concurrence et stabilité financiére. L’introduction de nouvelles
reglementations financiéres pose en outre la question de savoir si les nouvelles regles
auront des répercussions sur la concurrence et, dans ce cas, si le cadre institutionnel
permet a la politique de la concurrence d’intervenir dans 1’élaboration de la
reglementation financiére.

3. Apres la crise, la multiplication de nouvelles autorités de réglementation
financiére a compliqué la surveillance du systéme financier et, par conséquent, les
rapports entre les autorités de réglementation financiére et celles de la concurrence. En
outre, dans certaines juridictions les organismes renforcés de surveillance financiere ont
recu la mission d’assurer a la fois la stabilité et ’efficience du systéme bancaire en usant
de leurs pouvoirs et en intervenant sur le marché'. Mais cela ne signifie pas pour autant
qu’une autorité sectorielle spécifique produira la méme évaluation d’impact sur la
concurrence qu’une autorité de la concurrence.

4. Par sa complexité, comme par sa fragmentation, la réglementation financiére
requiert aussi a des fins de cohérence que les autorités cooperent entre elles dans les
différents domaines de mise en ceuvre concréte de la politique de concurrence. A cet
égard, les termes de cette coopération sont capitaux ; les modalités des relations entre les
autorités de la concurrence et les autorités de résolution varient beaucoup selon la
juridiction et le domaine d’intervention. Le cadre issu de la crise exige donc une certaine
souplesse dans I’implication des autorités de la concurrence, ainsi que le développement
de compétences propres au secteur.

5. Le présent rapport est centré sur le réle de la politique de concurrence et des
autorités qui en sont chargées dans le secteur bancaire aprés la crise financiére. Aprés un
bref rappel des objectifs de la réglementation financiére et de la politique de concurrence,
il revient sur I’apparent dilemme entre stabilité financiére et concurrence dans le secteur
financier. On a longtemps considéré que la concurrence nuisait a la stabilité parce qu’elle
exacerbait le risque et réduisait I’incitation des banques a la prudence. Cette notion
négative a récemment ¢été contredite par I’argument selon lequel la concurrence sur le

! Nouy (2017).
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marché des préts contribuerait a réduire le risque des portefeuilles des banques ; en outre,
les prédictions d’effets négatifs de la concurrence sur le risque systémique ne sont pas
étayeées.

6. Méme si I’on admet qu’il puisse exister un dilemme entre 1« excés» de
concurrence et la stabilité, cela n’implique pas qu’il faille restreindre la concurrence dans
le secteur financier, mais souligne plutdt qu’il faut encadrer ce dilemme par un
environnement réglementaire et institutionnel adapté®. Autrement dit, les politiques de
concurrence et de stabilité doivent étre percues comme complémentaires, et les autorités
de la concurrence et celles de réglementation financiere doivent coopérer et se
coordonner dans la poursuite de leurs objectifs respectifs pour préserver la cohérence des
incitations.

7. Si ’on veut évaluer ’efficacité de la collaboration entre les autorités de la
concurrence et celles de réeglementation depuis la fin de la crise, il faut distinguer deux
domaines d’échanges et de coopération. Le premier concerne la reglementation
prudentielle proprement dite. Bien qu’elles poursuivent 1’objectif de stabilité financiere,
les régles prudentielles peuvent avoir d’importantes répercussions sur la concurrence,
notamment en termes de structure de marché en affectant les conditions d’entrée, et en
termes d’égalité des conditions de concurrence, en favorisant certains acteurs par rapport
a d’autres. Les mesures de préservation de la stabilité financiére, parce qu’elles brident
les forces concurrentielles (comme celles facilitétes par les flux de capitaux
transfrontaliers), peuvent entrainer a long terme des pertes d’efficience et d’innovation
positive®. Ainsi, s’il est important de rechercher la stabilité financiére, il faut aussi ne pas
imposer des freins excessifs a la concurrence a long terme. 1l est par conséquent essentiel
d’¢élaborer un cadre au sein duquel la réglementation prudentielle et la concurrence seront
traitées comme étant complémentaires jusque dans le processus de conception et de mise
en ceuvre de nouvelles régles prudentielles. Le renforcement de la complémentarité entre
ces deux formes d’intervention publique sur les marchés passe par la coopération entre les
autorités de la concurrence et celles de réglementation sectorielle, le cas échéant aprés
consultation préalable. Plus particuliérement, les autorités de la concurrence doivent jouer
un role de plaidoyer dans 1’élaboration des régles prudentielles”.

8. Le second domaine de collaboration entre les autorités de la concurrence et les
autorités financiéres concerne I’application effective de la politique de concurrence,
comme dans les affaires de contrdle des fusions et des ententes. Les arrangements dans ce
domaine sont plus institutionnalisés mais varient considérablement d’une juridiction a
I’autre, par exemple au sujet de I’instance qui détient le « dernier mot » au sujet des
procédures — responsabilité qui peut aussi échoir a une tierce partie, comme le
gouvernement. C’est notamment le cas en matiére de contréle des fusions, ou 1I’évaluation
des effets de la concurrence est également liée a I’examen du point de savoir si la
nouvelle entité continue de répondre aux critéres d’autorisation Visés par les régles
prudentielles. Dans certains cas, autorités de la concurrence et autorités financieres se
partagent les responsabilités par le biais de procédures conjointes ou paralléles, mais dans
d’autres, une seule autorit¢ est chargée de I’application. En outre, dans certaines
juridictions, les préoccupations prudentielles peuvent prendre le pas sur celles
concurrentielles pour des raisons d’intérét général ou de stabilité, alors que dans d’autres,

2 Vives (2016).
3 Carney insiste sur ce point dans le contexte des réformes de crise (2017).
* OCDE (2011).
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les autorités de la concurrence détiennent un droit de veto sur les fusions proposées. En
définitive, des éléments montrent que le contréle des fusions dans le secteur financier est
bénéfique a la rentabilité et a I’efficience du secteur, notamment lorsque le processus
général d’évaluation de la transaction par les autorités est transparent, car cela facilite la
mise en ceuvre optimale de la politique grace a un meilleur alignement des incitations
pour les participants et les autorités du marché®.

9. A la différence du controle des fusions, I’application de la politique de
concurrence dans le domaine des ententes reléve le plus souvent de la compétence
exclusive des autorités de la concurrence. Ces derniéres années, d’importantes affaires
d’ententes dans le secteur financier ont porté sur les prix. Dans chacune de ces affaires,
les autorités de la concurrence et les autorités financieres ont coopéré en échangeant des
renseignements et en traitant des données communes, 1’entente n’étant examinée qu’a
seule fin d’en supprimer les effets anticoncurrentiels. L’expérience montre que la
coopération offre aux autorités de la concurrence un meilleur acces aux informations, tout
en centrant leur attention sur 1’application de la politique de concurrence plutdt que sur
d’autres infractions. Cela réveéle toute I’importance de 1’établissement d’accords formels
de coopération entre autorités financiéres et de la concurrence pour donner plus de
certitude aux entreprises et améliorer la mise en ceuvre de la réglementation et des régles
de la concurrence.

10. La crise financiére a entrainé une évolution des relations entre autorités
financieres et de la concurrence du fait de 1’adoption de nouvelles régles prudentielles,
mais aussi de 1’évolution du marché et de I’innovation, avec 1’apparition de la Fintech par
exemple. Les autorités de la concurrence ont un réle important a jouer aux cotés d’autres
instances de reglementation en plaidant pour I’adoption de textes qui permettent
I’apparition bénéfique de nouveaux concurrents sans perdre de vue les raisons premicres
de la reglementation du marché financier.

11. Le présent rapport est structuré comme suit. La section 2 décrit les principales
réformes conduites dans le secteur bancaire a la suite de la crise financiere dans un certain
nombre de juridictions. La section 3 explique briévement les singularités du secteur
financier et sa vulnérabilité a 1’instabilité, rappelant la relation entre concurrence et
stabilité dans le secteur bancaire. La section4 donne un apercu des différences
d’architecture institutionnelle qui sont apparues aprés la crise en matiére de surveillance
financiere. La section5 analyse I’impact sur la concurrence de la réglementation
financiere récente, et examine le réle des autorités de la concurrence dans la conception
de nouveaux cadres législatifs et réglementaires, en prenant I’exemple de la Fintech. La
section 6 s’intéresse aux difficultés croissantes de la coopération en matiére de protection
des consommateurs. Enfin, la section 7 traite de la coopération entre les autorités de
reglementation et celles de la concurrence dans des domaines d’intervention traditionnels
de la politique de concurrence, notamment celui des fusions et des ententes.

2. La reglementation financiere apreés la crise
12. Compte tenu du role central des systemes financiers dans les économies

modernes, la grande crise financiére a souligné le fait qu’il fallait impérativement limiter
la fréquence des crises, leur gravité et leurs colts pour le contribuable. A cette fin, un

® Carletti, Hartmann et Ongena (2015).
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certain nombre de juridictions ont conduit des réformes réglementaires avec le soutien
d’initiatives mondiales comme le Comité de Bale ou le Conseil de stabilité financiére du
G20. Ces réformes visaient spécifiquement & limiter les incitations des banques et des
Etats souverains a prendre des risques, qui sont une source d’instabilité dans le secteur
bancaire. De nouveaux objectifs de reglementation financiére sont aussi apparus, en
mettant ’accent sur la stabilité systémique, la protection des fonctions bancaires
essentielles et I’¢limination de la boucle de rétroaction négative entre les bilans des
établissements bancaires et ceux des Etats souverains pendant les crises.

13. Ces efforts de réforme ont en partie porté sur I’amélioration des textes existants :
de grands progrés ont été accomplis par le durcissement des exigences de fonds propres
imposées aux bangues. Les accords de Bale Il sont un ensemble de réformes visant a
renforcer la résilience des banques par le biais d’un éventail de mesures. En Europe, ils
sont mis en application par I’intermédiaire du paquet de la CRD IV (Credit Requirements
Directive et Credit Requirements Regulation), dont les principaux objectifs sont
I’amélioration de la stabilité et la résilience du systéme bancaire et de chacun des s qui le
composent, par la création de conditions de concurrence équitables entre les pays en
renforcant les regles en matiére de fonds propres, de liquidité et d’encadrement de
I’activité. D’autres textes visent a renforcer les mécanismes de gouvernance des banques,
a harmoniser les incitations de la gestion bancaire ainsi qu’a réglementer le
comportement des banques. Ces réglementations s’accompagnent d’un renforcement de
la surveillance microprudentielle ; il échoit aux autorités de surveiller et d’orienter le
comportement individuel des banques, répondant ainsi aux risques idiosyncratiques. En
outre, le nouvel outil de la politique macroprudentielle comporte un certain nombre de
régles garantissant la stabilité de I’ensemble du secteur bancaire, selon la logique qui veut
gue les outils utilisés pour prévenir la défaillance et le risque des établissements
individuels ne sont pas forcément les mémes que ceux requis pour le systtme dans son
ensemble (par exemple dans le contexte de la constitution d’une bulle). A cette fin, on
attend de la politique macroprudentielle qu’elle cerne, surveille et traite le risque
systémique en prenant en compte le cycle financier ainsi que la direction et I’échelle des
flux de capitaux transfrontaliers. Dans de nombreuses juridictions, ces missions sont
confiées a la banque centrale dotée d’outils spécifiques tels que le pouvoir d’exiger des
banques qu’elles mettent en place des volants contracycliques de fonds propres ou
qu’elles définissent des quotités de prét pour les crédits immobiliers.

14. Autre innovation majeure de 1’aprés-crise, 1’introduction de la résolution en tant
qu’ensemble distinct de régles et de procédures de traitement des banques en faillite®, en
réponse au fait que la sortie incontrélée d’une banque du marché pour cause
d’insolvabilité, par exemple, entraine d’importants dommages pour I’ensemble du
systéme avec un codt social élevé et une destruction significative de valeur. Les lois sur la
résolution visent a permettre la restructuration ou la liquidation ordonnée d’institutions
financiéres, en limitant les effets de contagion sur le systéme et en réduisant I’exposition
des contribuables aux pertes engendrées par le renflouement tout en maintenant la
continuité des fonctions économiques essentielles des banques. Elles visent donc a rendre
«slre » la sortie d’une banque. A cette fin, de nouvelles exigences d’absorption des
pertes ont €té imposées aux institutions financieres, notamment par les regles de
requalification, selon lesquelles les créanciers subordonnés doivent contribuer au codt de
la résolution bancaire avant de recourir a d’autres filets de sécurit¢ — fonds publics
compris. Il s’agit ainsi de renforcer la surveillance des banques non seulement par leurs

® CSF (2011).
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actionnaires, mais aussi par leurs créanciers. La résolution comprend des outils
spécifiques qui visent a garantir la résilience ex ante des établissements de crédit par le
biais de la planification de résolution, c’est-a-dire la préparation de « testaments»
détaillant le cours des actions & entreprendre lorsqu’une banque est confrontée a une
dégradation de sa situation financiére.

15. Les arrangements institutionnels au sein desquels chaque autorité publique
poursuit des objectifs de reglementation financiére sont abordés dans la section 4. Ce qui
frappe d’emblée, c’est que les différents types de réglementation financiére mis en place
aprés la crise n’ont pas les mémes objectifs. Cette hétérogenéité implique de devoir
concilier plusieurs impératifs en termes d’action publique, par exemple la rentabilité de
la banque a court terme et sa résilience a long terme.

16. Les réformes entreprises a la suite de la crise visent a limiter la vulnérabilité aux
paniques, a 1’aléa moral et aux problemes liés a la prise de risque ainsi qu’a
I’accumulation de risque systémique dans le secteur bancaire. Toutefois, d’aucuns
prétendent que la structure actuelle de la réglementation financiére ne répond pas a des
défaillances de marché spécifiques, mais constitue plutét une réaction aux problémes
précis rencontrés lors des précédentes crises’. En observant le dernier siécle, on voit
apparaitre un schéma historique : la réglementation se durcit aprés une période
d’instabilité et s’assouplit aprés une période de stabilité. A partir de la Grande
Dépression, de nombreux pays ont adopté toute une gamme de mesures réglementaires, et
certains, comme la France ou [’Italie, ont méme nationalisé leurs établissements
financiers. Ces mesures ont réussi a contenir 1’instabilité et ’on n’a quasiment pas connu
de crise financiére entre 1945 et 1970. Mais le co(t induit en termes de restriction de
I’offre de crédit et d’innovation financiére a donné lieu & un processus de libéralisation
financiére dans les années 70 qui a conduit au retour des crises dans le monde, culminant
avec celle de 2007.

17. La reglementation des marchés financiers doit (i) mettre en place des incitations
pour s’assurer que les participants au marché agissent selon des principes prudentiels ; (ii)
et — surtout — limiter toute prise de risque excessive ; (iii) étre en mesure de prendre en
compte l’innovation financieére et (iv) s’accompagner d’une observation/supervision
efficace de la part des autorités. La réforme réglementaire qui a suivi la crise obéit a ces
principes, mais les regles trop complexes, fragmentées et qui négligent leur impact sur les
incitations du marché a long terme risquent de supprimer les avantages de la concurrence.

3. Objectifs de la politique de concurrence et de la reglementation financiére — un faux
dilemme ?

18. Les liens d’interdépendance entre les objectifs des politiques de concurrence et
ceux de la réglementation bancaire sont complexes du fait des caractéristiques
particuliéres du secteur bancaire. Les débats tournent en grande mesure autour de la
possibilité de dilemmes avec la stabilité financiére®.

19. En principe, la concurrence entre les banques devrait produire les mémes effets
que dans d’autres secteurs, a savoir I’amélioration de I’efficience et I’incitation a
I’innovation, ce qui conduit a une plus grande variété de produits, a des prix moins

" Beck, Carletti et Golstein (2017).
8 OCDE (2009), OCDE (2010), Carletti et Vives (2008), Vives (2016).
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élevés, a un accés élargi aux financements et a un service de meilleure qualité. Mais le
secteur financier posséde plusieurs caractéristiques qui le distinguent des modéles de
concurrence classiques. Ce sont notamment les barriéres élevées a 1’entrée (également
issues de la réglementation), I’asymétrie des informations dans les relations d’affaires, les
codts de substitution élevés, les effets de réseau et certains éléments de concurrence hors
prix pouvant servir de variables stratégiques et de sources de rente. On retrouve
évidemment ces caractéristiques dans d’autres secteurs de 1’économie, de fagcon plus ou
moins prononcée’. Mais la particularité des banques tient au fait qu’elles conservent une
part non négligeable de la richesse des gens sous forme de dépbts bancaires ainsi qu’a
leur role de financement de I’investissement dans la sphére réelle de 1’économie. Dans le
méme temps, les banques peuvent étre plus vulnérables a 1’instabilité que les entreprises
d’autres secteurs. L’instabilité bancaire peut naitre du coté du passif comme de I’actif.
Dans le premier cas, ce sont les paniques et les crises systémiques, dans le second, I’excés
de risque que peuvent prendre les banques dans leurs décisions d’investissement a cause
de la hauteur du levier financier et de I’opacité des actifs. L’assurance des dépots peut
inciter le déposant a relacher sa surveillance, rendant leur taux de rémunération insensible
a D’exposition au risque de la banque. En outre, les risques systémiques contribuent a
I’instabilité bancaire, par exemple lorsque le niveau d’interconnexion au sein du secteur
exacerbe une crise par effet de contagion. Combinés, ces traits inhabituels — mais pas
nécessairement uniques — du secteur bancaire compliquent considérablement I’analyse de
la concurrence dans le secteur.

20. Simultanément, la concurrence dans le secteur bancaire améliore les incitations
des établissements de meilleure qualité a la surveillance, ce qui réduit la tentation des
bangues de prendre des risques excessifs. Une concurrence efficace peut forcer la sortie
des banques inefficientes (ou en réduire la taille et ’importance systémique), alors qu'une
reglementation et une surveillance inefficaces peuvent avoir I’effet inverse. Ce fait doit
étre particulierement pris en compte en temps de crise, car la sortie des banques a ce stade
peut avoir de lourdes conséquences négatives sur I’ensemble du systéme, compte tenu de
I’interconnexion et de 1’effet de contagion, et requérir I’intervention des autorités pour
prévenir une sortie désordonnée (voir la section 2). Enfin, il est également recommandé
de veiller au respect des regles de la concurrence, d’abord parce que le secteur devient de
plus en plus concentré, ensuite parce que les accords de collaboration y sont fréquents et
qu’ils peuvent étre par nature favorables a la concurrence, par exemple dans le contexte
des systemes de paiement, ou collusoires, si bien que la reglementation de la concurrence
est importante pour distinguer les uns des autres™.

21. L’influence de la réglementation sur la relation entre stabilité financicre et
concurrence peut prendre diverses formes. On a certes souvent entendu parler dans le
passé de I’effet déstabilisant de la concurrence!, mais de récentes recherches invitent a
nuancer cette idée, parce qu’elles montrent par exemple que la reglementation
redistribuant la prise de risque peut créer un environnement propice a 1’épanouissement
de la concurrence. En outre, une concurrence efficace peut réduire la prise de risque des
emprunteurs, alignant ainsi les objectifs de la réglementation et ceux de la concurrence.
Parallelement, un «surcroit» de réglementation n’est pas nécessairement
anticoncurrentiel : Boot et Marinc (2007) ont évoqué I’impact de la réglementation des

° OCDE (2009).
10 Carletti et Vives (2008).
1! Keeley (1990).
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fonds propres sur I’entrée et la surveillance des banques, pour avancer que lorsque des
établissements de qualité inégale se disputent des parts de marché, le rehaussement des
exigences relatives aux fonds propres (c’est-a-dire I’imposition d’exigences prudentielles
plus strictes) accroit I’entrée dans le secteur bancaire en réduisant le pouvoir de marché
des banques de qualité inférieure™.

22. Parce qu’ils procurent la transformation de liquidité, qu’ils créent des
informations privées et qu’ils assurent I’exploitation des systémes de paiement, les
établissements bancaires et leurs marchés sont des acteurs essentiels des économies
modernes et de la croissance. Ces mémes activités font la fragilité des banques et des
autres établissements financiers, car elles entrainent un degré élevé d’interconnexion et
créent d’importantes externalités aussitdt qu’un établissement individuel devient
défaillant. Le fait mérite d’étre souligné que cela semble indiquer que les avantages de la
croissance demeurent inaccessibles en I’absence d’une certaine part de fragilité et de prise
de risque dans le systeme financier. Il serait donc judicieux de se pencher davantage sur
le degré optimal de prise de risque et — tache plus réalisable — sur la fagon de limiter au
maximum les répercussions des défaillances bancaires sur 1’ensemble du systéme
financier et de la sphére réelle de 1’économie. En outre, empécher les banques de prendre
le moindre risque conduit souvent a I’inefficacité de la provision de crédit et la limitation
de I’innovation financiére. Autrement dit, la réglementation devrait aspirer a s’attaquer
aux défaillances et a I’inefficacité des marchés qui empéchent le systéme d’atteindre des
niveaux efficients de partage du risque et de provision de crédit pour les entreprises et les
ménages. Point essentiel, la stabilité financiére n’est pas un objectif en soi, mais une
condition de la durabilité d’un systéme financier efficient et qui soutienne les marchés™.
La reglementation de la concurrence et celle visant la stabilité financiére sont axées sur
I’amélioration de I’efficience du systéme bancaire a long terme, dans le but ultime de
promouvoir la croissance et de soutenir la sphere réelle de 1’économie.

23. En fin de compte, si ’excés d’instabilité n’est pas souhaitable, éliminer de
I’activité bancaire toute fragilité et tout risque a coups de réglementation ne 1’est pas
davantage, pas plus que ¢a n’est possible car il s’agit de caractéristiques inhérentes aux
fonctions que remplissent les banques dans 1’économie. Le propos de la réglementation
financiére, par conséquent, ne doit pas étre de réduire la fragilité proprement dite, mais
plutét de trouver le meilleur équilibre entre fragilité, provision de crédit et partage du
risque.

24.  Au regard de la complexité des liens entre concurrence et reglementation
financiére dans le secteur bancaire, et considérant celle de la réglementation depuis la
crise financiere ainsi que 1’élargissement de son mandat, la principale difficulté réside
désormais dans la définition de modalités de coopération entre instances chargées de
reglementer la concurrence et la finance, c’est-a-dire de «nouvelles régles
d’association »'*. Cela montre aussi le role particulier que joue la concurrence dans
I’efficience a long terme du secteur financier. A cette fin, certains arrangements
institutionnels pourront étre pris pour alléger les tensions entre la réglementation (orientée
vers la stabilité financiére) et I’application des politiques de la concurrence™. Il demeure

12 \oir Carletti et Vives (2008) sur le role déterminant des politiques de la concurrence dans le maintien de
marchés financiers ouverts.

13 Beck, Carletti et Golstein (2017).
4 Angeloni (2016).
15 Vives (2016).
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que les pratiques varient considérablement d’une juridiction et d’un domaine a ’autre
(voir les sections 5, 6 et 7). Les difficultés qui se présentent indiquent la nécessité pour le
secteur financier de disposer de moyens d’application des régles de la concurrence
clairement définis, mais suffisamment souples pour répondre a la complexité du cadre
institutionnel de surveillance du secteur financier qui a vu le jour dans certaines
juridictions au lendemain de la crise financiere.

4. La réglementation financiere — cadre institutionnel

25. L’architecture des institutions s’occupant de réglementation financiére varie
considérablement d’un pays a I’autre, en partie selon la multiplicité des objectifs, en
partie selon I’histoire, la taille et le niveau de développement du secteur financier. Le
schéma institutionnel définit la place des autorités chargées de la réglementation et les
modalités de la coopération entre elles, ce qui structure le processus d’équilibrage entre
les divers objectifs des politiques. Outre les objectifs des politiques de réglementation
financiére, ces autorités peuvent se voir confier des taches relatives a la politique de
concurrence (voir la section 7). Néanmoins, le cadre institutionnel de la reglementation
financiére peut avoir a lui seul des répercussions sur la concurrence dans le marché
bancaire, et plus généralement dans les marchés financiers, par le biais des incitations
qu’il crée et dans la mesure ou il établit une hiérarchie des objectifs de la réglementation.

26. Selon 1’usage, on distingue trois mode¢les d’architecture institutionnelle : le
modéle sectoriel (« institutionnel »), le modele fonctionnel (« par objectif ») et le modéle
intégré.

Modeles de surveillance du secteur financier®
4.1. L’approche sectorielle

217. Le modele sectoriel épouse les lignes de partage traditionnelles du secteur
financier, c’est-a-dire que les superviseurs ne sont pas les mémes pour la banque,
I’assurance et les marchés de titres (voir I’encadré 1 sur I’approche de la surveillance
dans I’UE, ainsi qu’en Italie et en Espagne). Il se distingue du modele intégré ou la
surveillance de la supervision prudentielle de tous les segments du marché est déléguée a
une autorité unique (par exemple les instances de contrdle financier en Pologne, en
Roumanie ou en Suéde). Le modéle sectoriel offre certains avantages concernant les
cadres reglementaires et législatifs qui en découlent, et qui dans la plupart des juridictions
régissent séparément les différents types d’activité commerciale. Les activités du secteur
des assurances, de la banque ou du marché monétaire, par exemple, entrainent des
exigences spécifiques en termes d’autorisation, de gouvernance ou de fonds propres.
Dans le contexte mondial, 1’approche sectorielle est celle qu’adoptent des forums
internationaux tels que celui de Bale (pour les banques) et I’OICV (pour les marchés des
valeurs).

28. Le modeéle sectoriel offre la possibilité d’une spécialisation et de I’accumulation
d’un savoir propre & l’activité. Mais, compte tenu du fait que la démarcation entre
différentes activités du marché est de plus en plus floue (avec par exemple les sociétés de

\

bancassurance qui mélent les activités bancaires a celles d’assurance) et en 1’absence

16 Masciandaro et Quintyn (2016), BRI (2015).
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d’obligation de séparation structurelle (comme la régle exigeant la séparation de
différentes activités bancaires, notamment commerciale et d’investissement), cette
approche pose le risque d’une surveillance insuffisante des interconnexions entre
différentes activités du marché, méme s’il demeure possible de mettre en place des
autorités distinctes de coordination et de supervision de secteurs communs précis —
comme les conglomérats financiers ou les dispositions anti-blanchiment d’argent.

Encadré 1. L’approche sectorielle des Autorités européennes de surveillance (AES)

Pour la surveillance du systeme financier européen, une approche sectorielle a été
adoptée, qui se compose de I'AEAPP (pour I’assurance et les retraites), de I’ABE
(pour les banques) et de I’AEMF (pour les marchés des valeurs) ; ces trois
autorités siegent méme en des lieux différents, respectivement Francfort, Londres
et Paris. Leurs pouvoirs et leurs missions consistent a rédiger des normes et des
directives complétant le cadre réglementaire de I’'UE. ’AEAPP dispose de
certains pouvoirs de surveillance directe (concernant par exemple les agences de
notation financiére).

La coordination entre autorités est limitée a certains domaines précis, comme les
conglomeérats financiers ou les lois contre le blanchiment. Elle se déroule dans le
cadre d’un Comité mixte des trois AES qui se réunit deux fois par an et qui a pour
responsabilité de régler les différends entre autorités. Le Comité n’est pas pour
autant une institution en soi, I’administration en est assurée a tour de role par les
AES.

Participants au marché relevant de la compétence des AES"
AES Champ de compétence

ABE Etablissements de crédit, conglomérats  financiers,  sociétés
d’investissement, établissements de paiement et établissements de
monnaie électronique

AEAPP Entreprises d’assurance, entreprises de réassurance, conglomérats
financiers, institutions de retraite professionnelle et intermédiaires
d’assurance

AEMF Plateformes de négociation et infrastructures de post-marché (y compris
la surveillance directe des registres centraux de données), établissements
de crédit et conglomérats financiers (pour leurs activités dans les
services d’investissement), gestionnaires d’actifs et d’investissement,
sociétés cotées en bourse et agences de notation (supervision directe).

4.2. L’approche fonctionnelle

29. La responsabilité de la surveillance du secteur bancaire peut se répartir en
fonction des outils de reglementation (supervision microprudentielle, supervision
macroprudentielle®®, résolution). Il y a le modéle dit « twin-peaks » (deux piliers)*, ou

7 parlement européen (2013).

18 \oir la section 2 ; voir aussi Claessens (2014) pour un tour d’horizon des outils macroprudentiels
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reglementation microprudentielle et supervision sont dissociées de la pratique de marché
(obligation de transparence et de déclaration). Il y a aussi le modéle dit « four peaks »,
selon lequel les objectifs de la supervision de la stabilité microéconomique, de la
protection des investisseurs, de 1’efficience et de la concurrence doivent échoir a trois
autorités distinctes, ceux de stabilité des prix et de stabilité macroéconomique demeurant
du ressort des banques centrales. On remarquera de ce modéle qu’il laisse I’ensemble de
I’application de la politique de concurrence aux mains d’une autorité de la concurrence a
part (non liée & un secteur particulier)®.

30. De maniere générale, les divers « piliers » du modele fonctionnel correspondent a
des objectifs spécifiques, ce qui explique que chaque autorité dispose d’instruments qui
lui sont propres. En ce sens, cette approche témoigne de 1’hétérogénéité des objectifs
visés par la réglementation financiere (stabilité financiére, protection des investisseurs et
des consommateurs) et des compromis en jeu. Dans un contexte ou les objectifs sont
mieux définis, la spécialisation renforce la capacit¢ de I’autorité de contrdle a les
atteindre. Elle pose toutefois de réels probléemes de coordination et suppose de lourdes
charges de mise en conformité pour les entités surveillées.

31. Lors de la mise en ccuvre de modeéles a plusieurs piliers, on recourt a certaines
techniques pour assurer la séparation institutionnelle des autorités, mais aussi leur
coopération et leur coordination. L’indépendance octroyée aux autorités individuelles
peut servir a protéger 1’autorité financiére des pressions politiques, mais aussi de
I’influence des autres autorités. Le fondement juridique sur lequel repose 1’autorité de
contréle joue sur le degré d’autonomie dont elle bénéficie au sein de I’architecture (le role
de supervision bancaire de I’ABE, par exemple, est limité par son statut d’agence de
I’UE). Dans ce contexte, des autorités différentes peuvent disposer de pouvoirs de
reglementation différents. Lorsque des objectifs politiques divers sont confiés a une
institution (par exemple la banque centrale), il est possible d’établir une exigence de
séparation des opérations entre services. Selon les Attributs essentiels du CSF (2011), par
exemple, ’article 3 de la directive de I’'UE sur le redressement des banques et la
résolution de leurs défaillances (dite BRRD) exige la séparation des opérations relatives a
la concurrence, a la résolution et a la supervision prudentielle. L’indépendance
opérationnelle et la diversité des pouvoirs exercés par rapport aux entités reglementées
(par exemple concernant les pouvoirs d’enquéte) peuvent toutefois entrainer certaines
asymétries d’information entre autorités de contrdle.

4.3. L’approche intégrée

32. Pour répondre aux carences des modeles sectoriel et fonctionnel de supervision,
certaines juridictions ont adopté une approche intégrée ou hybride, ou la supervision est
déléguée a une autorité unique. Les modeles intégrés permettent généralement certaines
synergies en termes de capacité d’intervention rapide lors des crises et présentent un
avantage en matiére d’information?. L’approche du guichet unique de la supervision des
sociétés permet de réduire encore la charge de la reglementation et le risque de sur-
application. En revanche, le modéle intégré suppose par exemple un risque de capture

1% Taylor (1995) ; Godwin et al. (2016). L’Australie et les Pays-Bas sont parmi les juridictions ayant adopté
ce modeéle.

2 Dj Giorgio et Di Noia (2007).
2! De Haan (2015).
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plus élevé. Cela accroit le risque de laisser-faire ainsi que 1’aléa moral, ou aucun
mécanisme suffisant de responsabilisation n’est en place.

33. L’approche intégrée prévoit un certain nombre de techniques d’équilibrage des
différents objectifs des politiques du superviseur unique, et notamment divers
arrangements entre institutions. C’est par exemple la mise en place d’unités
indépendantes, de procédures pour la prise de décision au sein des comités de gestion, de
mécanismes de coordination par la tenue de réunions réguliéres, de comités de gestion
transversaux et de groupes de travail de haut niveau?.

34. L’intégration de la supervision et de la réglementation n’est pas nécessairement
symétrique parmi tous les objectifs politiques, notamment dans un contexte
transfrontalier. Dans 1’Union bancaire de I’UE, par exemple, la supervision
microprudentielle est centralisée pour les banques importantes, la réglementation
macroprudentielle est partagée entre les autorités nationales et la BCE (le superviseur)®,
et la protection des consommateurs reste aux mains des autorités nationales.

4.4. Coopeération et coordination entre les autorités de réglementation financiere

35. L’analyse de plusieurs modeles de surveillance permet de mieux comprendre les
dilemmes que pose le mode institutionnel de surveillance du secteur financier. Le choix
du modele découle d’une analyse cott-avantages qui prend en compte divers facteurs, et
notamment : I’impact sur la conformité, les économies d’échelle, le risque de capture, le
devoir de rendre compte, la confiance des consommateurs, la marge laissée aux défauts
de coordination ou a la perte d’efficacité dans la mise en ceuvre du fait de I’internalisation
des conflits d’objectif**.

36. L’adoption de nouveaux objectifs de réglementation financiére a engendré un
cadre institutionnel multidimensionnel, complexe et dynamique dans lequel la
surveillance directe d’un établissement financier peut échoir a différentes autorités selon
le moment. C’est particuliérement net dans la surveillance des banques qui operent de
fagcon normale (sous la surveillance de superviseurs) ou qui sont défaillantes ou
insolvables (et dépendent donc des autorités de résolution chargées de rétablir leur
viabilité ou de procéder a leur liquidation). Il découle de cela que les autorités chargées
de wveiller a I’application de la politigue de concurrence n’ont pas les mémes
« interlocuteurs » parmi celles chargées de la reéglementation selon le domaine (par
exemple la fusion d’établissement solvables et celle de sociétés défaillantes). Il sera peut-
étre alors nécessaire de mettre au point plusieurs modes de coopération avec ces autorités,
y compris dans les juridictions dotées de dispositions implicites ou explicites distinctes en
matiére de politique de concurrence ou de dérogations.

37. La crise a clairement établi I’importance des mécanismes de gestion de crise et de
leur coordination, notamment celle des filets de sécurité publique et celle des dispositions
spéciales en matiére d’apport de liquidité par les banques centrales. Le réle que joue la

22 BRI (2015).

2 Cela s’ajoute au rdle que remplit le CERS en matiére d’analyse macroprudentielle et d’identification du
risque systémique dans I’UE.

2% Voir Masciandaro et Quintyn (2016) pour un tour d’horizon de I’analyse cott-avantages de différents
arrangements de gouvernance.

% Singh et La Brosse (2008).

10 ans apreés la crise financiére : la coopération entre les autorités de reglementation et celles de la concurrence dans le secteur financier
Non classifié



16 | DAF/COMP/WP2(2017)8

banque centrale au sein de I’architecture est donc un facteur déterminant de la symétrie de
la surveillance de la réglementation financiére. Bien qu’il y ait eu avant la crise une
tendance a déléguer la surveillance prudentielle & des autorités distinctes (par exemple la
FSA, créée au Royaume-Uni en 1997), cela s’est manifestement inversé, les banques
centrales influencant la stabilité financiere non seulement par la conduite de la politique
monétaire, mais aussi par I’exécution de taches de surveillance®. Enfin, compte tenu des
répercussions possibles des défaillances bancaires et de I’instabilité systémique sur le
budget, les ministeres des Finances jouent un réle important au sein de I’architecture de la
surveillance.

5. Les nouveaux défis de la coopération entre les autorités de réglementation bancaire et
celles de la concurrence — réglementation financiére et FinTech

38. On I’a vu a la section 2, la crise financiére a entrainé des réformes de la
reglementation, mais elle a aussi contribué a certaines pressions exercées sur les modéles
établis d’activité bancaire, ce qui, — dans un environnement ou les taux d’intérét sont bas
— a amoindri la rentabilité du secteur bancaire?’. Il est probable que la structure
compétitive de ce dernier soit affectée au fil du processus d’ajustement et avec la mise en
marche de nouvelles initiatives de réglementation. En outre, on voit apparaitre de
nouveaux venus sur le marché — notamment sous la forme d’entreprises FinTech.
Atteindre le meilleur équilibre entre les objectifs de la concurrence et ceux de la
reglementation financiére demande la coopération entre elles des autorités pour veiller a
ce que soient mises en place des incitations complémentaires (voir la section 3). Il
demeure que les perspectives peuvent étre trés différentes : I’orientation de la politique de
concurrence vise a assurer un processus de concurrence dynamique et efficace dans la
prestation de services financiers tandis que I’approche de la réglementation financiere
répond a des préoccupations plus étroites, propres au secteur et a I’activité.

5.1. L’implication des autorités de la concurrence dans la reglementation financiere

39. Il a été suggéré que le dilemme entre concurrence et stabilité financiére pouvait
trouver une solution dans la réglementation fine visant a internaliser les effets négatifs
potentiels du jeu de la concurrence lorsque les sociétés ne sont pas totalement fiables ou
quelles sont incitées & prendre des risques®®. Toutefois, I’impact de la réglementation
financiere sur la concurrence dans le secteur revét plusieurs formes: elle peut par
exemple dresser des obstacles a I’entrée sur le marché ou influencer les incitations en
conférant un avantage a certains acteurs en raison de leur taille ou de 1’étendue de leur
activité par le biais d’exigences de bonne conduite sans méme que cela n’améliore la
stabilité financiére. Il est désormais clairement établi que les structures du systéme
bancaire et les régimes de réglementation ont un impact sur la concurrence ; on a observé
davantage de concurrence dans les juridictions comportant moins d’obstacles a 1’entrée et
de limitations de I’activité. La réglementation peut en outre avoir un effet sur diverses
mesures de rentabilité et de concurrence du secteur (par exemple la marge d’intérét nette

% Dans ce contexte, Masciandaro et Quintyn (2016) envisagent ’ajout d’un objectif explicite de « stabilité
financiere » au mandat de la Banque d’Angleterre.

%7 Sarin et Summers (2016).

28 \/oir la réflexion a ce sujet dans Vives (2016).
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ou NIM). On associe par exemple une NIM plus élevée a des reglementations d’entrée et
des limitations de I’activité bancaire plus strictes®.

40. Si les autorités de la concurrence ne sont pas formellement impliquées dans le
processus de réglementation, il est probable que les nouveaux reglements et toute
évolution du marché n’auront qu’un impact incomplet sur la concurrence en termes
d’analyse de la concurrence précédant les réformes du marché réglementé concerné et
d’évaluation de cet impact. Il serait possible d’envisager un réle formel des autorités de la
concurrence (par exemple de consultation dans 1’¢laboration de la réglementation) pour
garantir que la perspective de la dynamique a long terme de la politique de concurrence
soit intégrée au cadre reglementaire. Ce type d’arrangement est par exemple pratiqué en
France, ou I’Autorit¢é de la concurrence (AC) doit étre consultée aussitdét qu’une
proposition de loi est susceptible d’avoir un effet direct sur la concurrence. Dans tous les
cas, les autorités de la concurrence ont un réle a jouer dans le fagonnement du paysage
réglementaire et dans le dialogue politique, ne serait-ce que par le biais d’études de
marché et d’efforts de plaidoyer ciblés (section 5.2)%.

41. Par ailleurs, I’implication des autorités de la concurrence dans les processus de
reglementation et de surveillance peut aussi étre constante, par I’échange d’informations
et les consultations. Une enquéte récente de la Banque des réglements internationaux s’est
penchée sur le niveau de la collaboration des superviseurs prudentiels dans des domaines
susceptibles d’avoir un impact important sur 1’application des politiques de concurrence,
comme I’entrée sur le marché (délivrance d’agrément) ou les études de marché
(informations sur les marchés). La pratique de la coopération entre superviseurs bancaires
et autorités de la concurrence dans des domaines ne relevant pas spécifiguement de la
politique de concurrence varie d’une juridiction a une autre. Sur les 33 juridictions
étudiées, moins de la moitié des régulateurs bancaires regoivent des commentaires sur
leurs reglements ou leurs directives de la part des autorités de la concurrence. Environ un
tiers des juridictions pratique 1’échange d’informations sur des entreprises concrétes,
d’études de marché ou de réclamations. Seules 11 des juridictions observées s’informent
mutuellement des affaires de non-respect des lois. En outre, il semble que des pourparlers
aient lieu concernant des mesures correctives. De fagon remarquable, dans 8 juridictions
I’instance chargée de la concurrence est consultée plus que toute autre autorité avant la
délivrance de I’agrément a un nouvel arrivant sur le marché (voir tableau 1). Mais le
niveau de collaboration est généralement plus élevé avec d’autres instances de
reglementation sectorielles, comme les agences de protection des consommateurs ou les
autorités chargées de veiller aux pratiques™.

% Demisguc-Kunt et Laeven (2004).
% van Loo (2017), Amer et al (2016), Minto et al (2017).
31 BIS (2015).
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Table 1. Collaboration des superviseurs prudentiels du secteur bancaire avec d’autres

autorités®

Nombre

réponses

Consentement
avant
délivrance
d’agrément

Commentaires
surla
réglementation
ou les
directives

Echange
d'informations
sur le marché

ou les types
de
prestataires

Communication
des affaires de
non-respect
des lois

Echange
d'informations
sur les
plaintes

Echange
d'informations
surun
prestataire

Dialogue

sur des

mesures
correctives

Organisme de
protection des
consommateurs de
produits financiers/
surveillance des

pratiques du marché

Organisme de
coopération
Ministére des
Finances

Unité de
renseignement
financier
Organisme de
controle des
assurances
Organisme général
de protection des
consommateurs
Organisme chargé
de la concurrence
Organisme chargé
de la protection des
données

Autorité de
réglementation des

télécommunications

28

12

13

17

12

16

6

Source: Enquéte du Groupe consultatif de Bale sur 'étendue des pratiques (2013).

10

14

1

1

13

12

13

10

1

10

Source : BRI, (le chiffre correspond au nombre de réponses d’autorités avec lesquelles collabore le
superviseur bancaire ; nombre total de juridictions consultées = 33).

5.2. Les effets sur la concurrence de la réglementation financiére d’apres-crise —
proportionnalité et entrée sur le marché

42. Concernant plus spécifiquement [1’impact sur la concurrence du cadre
réglementaire adopté aprés la crise, I’influence la plus directe qu’exerce la réglementation
sur la concurrence dans le secteur bancaire est le contréle de 1’entrée sur le marché par
une procédure d’autorisation, qui s’ajoute aux facteurs de seuil tels que 1’exigence de
fonds propres. Les conditions de 1’autorisation comportent parfois déja des obligations
prohibitives concernant 1’entreprise et sa gouvernance ou sous la forme de dépét de fonds
de garantie. Il est bon pour la concurrence de réduire les barriéres a 1’entrée, mais certains
estiment aussi que 1’abaissement des ratios de fonds propres requis peut accroitre la prise

%2 BRI (2015), p. 25.
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de risque. En revanche, la réduction des obstacles est susceptible d’apporter de la
diversification au systéme financier, ce qui peut s’avérer précieux puisque cette diversité
est mise a mal par le degré d’interconnexion et les facteurs comportementaux.

43. Malgré les signes d’ouverture de 1’accés aux marchés au niveau interterritorial, et
particulierement de I’entrée de sociétés étrangéres®, la hauteur du seuil requis pour
I’obtention d’un agrément bancaire continue de désavantager les nouveaux entrants et
d’élever les coits d’entrée. A mesure que montait ’inquiétude face a la forte
concentration du secteur bancaire aprés la crise, plusieurs pays se sont efforcés
d’assouplir leurs exigences d’entrée. L’Australie a par exemple récemment cherché a
conférer de nouveaux pouvoirs discrétionnaires aux superviseurs prudentiels afin de
faciliter ce processus®. Plus précisément, certaines mesures législatives visent & assouplir
le plafond de propriété légal de 15 %. Il a été proposé de lever par loi I’interdiction
d’utiliser la désignation de « banque » faite aux établissements de crédit dotés de fonds
propres inférieurs a 50 millions AUS pour permettre aux plus petits établissements de
profiter des avantages qu’elle apporte en termes de notoriété. En outre, le régulateur
bancaire australien (I’APRA) a proposé d’instaurer une méthode d’agrément par étapes
afin de faciliter les nouvelles entrées®.

44, On peut aussi s’inquiéter de voir les exigences prudentielles, notamment celles
portant sur les fonds propres réglementaires, ne pas seulement rehausser les barriéres a
I’entrée dans le secteur bancaire, mais aussi avoir un impact différent selon les acteurs,
réduisant 1’égalité de concurrence sur le marché. La réglementation de ’exigence de
fonds propres, par exemple, permet une certaine flexibilité entre les modéles de notation
interne et les modéles normalisés, les premiers étant communément utilisés par les grands
établissements et les seconds plutdt par les petits. Cela offre un avantage concurrentiel
déterminant aux grandes banques, plus encore si ’on considére que les modéles internes
valent aux banques qui y recourent de réaliser des économies de fonds propres™®.

45, Par conséquent, en matiére de concurrence, la mise en ceuvre de nouvelles
reglementations  prudentielles pose un souci supplémentaire concernant la
proportionnalité de I’application des régles. Plus précisément, les cotts élevés de la mise
en conformité avec la nouvelle réglementation risquent de chasser du marché les petits
acteurs, ce qui entrainerait davantage de concentration, mais pas nécessairement de
stabilité. C’est ce qui a incité certains superviseurs a appeler a la réduction des charges
opérationnelles pesant sur les petits établissements®’. Quoi qu’il en soit, les implications
de I’éviction des petits établissements par la réeglementation financiére demandent a étre
mieux comprises. A cet égard, un certain nombre de solutions ont été adoptées par des
juridictions majeures. Au Brésil, au Japon et en Suisse, par exemple, les banques sont
classées par catégorie en fonction de leur taille ou de leur activité internationale. Les
établissements de méme catégorie sont soumis a un ensemble de régles distinct de celui
appliqué aux banques des autres catégories. En revanche, dans I’Union européenne, aux
Etats-Unis et & Hong Kong, les régles correspondant aux normes spécifiques de Bale sont
ajustées pour les banques répondant & certains critéres ; le risque du marché peut par

% Denk et Gomes (2017).
3 Trésor australien (2017).
% APRA (2017).

% \oir Behn et al. (2014).
3" Dombret (2017).
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exemple se mesurer selon une méthode simplifiée pour les banques dotées d’un petit
portefeuille de négociation. Ces deux modéles sont souvent appliqués de facon combinée,
ce qui signifie qu’au-dela de la répartition des banques dans diverses catégories de
reglementation, certaines exemptions ponctuelles peuvent é&tre spécifiquement
accordées® 11 demeure qu'un tel systtme de classement des établissements est
susceptible de créer des incitations ou des dissuasions a la croissance et au
développement de chaque établissement.

46. A cet égard, les autorités de la concurrence ont un role déterminant & jouer dans
I’évaluation de la concurrence sur les marchés bancaires et donc aussi indirectement dans
celle de I'impact de la réglementation par l’intermédiaire d’études de marché et
d’enquétes dédiées suivies de 1’application de mesures correctrices lorsque des problémes
de concurrence sont mis au jour. Le dialogue entre autorités de la concurrence et de
reglementation financiére peut faciliter I’introduction de mesures ciblées visant a éliminer
les inefficiences. L’enquéte sur le marché bancaire des particuliers menée par la CMA en
2015-2017 a fait ressortir la hauteur des obstacles a 1’entrée dans le secteur. Les mesures
correctrices subséquemment imposées visaient a ouvrir le marché bancaire des
particuliers, en favorisant par exemple I’accés du consommateur aux informations dans
I’espoir de voir son implication déboucher sur de nouvelles formes de concurrence
susceptibles d’entrainer de nouvelles entrées et davantage de contraintes du coOté de
I’offre®. En outre, les superviseurs prudentiels et des pratiques ont créé un service aux
banques en démarrage (« New Bank Start-Up Unit ») offrant ses conseils aux petits et aux
nouveaux entrants. Cela a donné lieu a une augmentation sensible du nombre de
nouveaux entrants au Royaume-Uni. Seule une nouvelle banque de dépdts a recu
I’agrément entre 2005 et 2010, contre cing entre 2010 et 2015 et déja pas moins de neuf
entre 2015 et 2017%.

5.3. La reglementation des Fintech

47. La coopération entre les autorités de réglementation et celles de la concurrence est
déterminante aussi dans le domaine de la réglementation de 1’innovation et pour veiller &
ce que les nouvelles mesures visent a garantir 1’efficience et la stabilité du marché, mais
aussi la concurrence effective dans la durée. L’évolution des approches de la
reglementation des Fintech est a cet égard éloquente.

48. Le terme Fintech désigne de facon générale I’utilisation innovatrice de la
technologie dans la finance. Bien que les services financiers aient fait leur transformation
numérique depuis plusieurs décennies, la notion de Fintech est spécifiquement associée
au nombre de nouveaux entrants et a la vitesse du changement*. Le terme couvre aussi
les nouvelles technologies juridiques comme le chainage par blocs ainsi que certaines
utilisations précises des derniéres innovations (par exemple les crypto-monnaies comme
Bitcoin). Du point de vue de la réglementation, les Fintech constituent une difficulté en
termes d’atténuation du risque systémique associé a toute activité financiére®, et certaines
inquiétudes ont également été soulevées en matiére de blanchiment d’argent et de

% BRI (2017).

¥ CMA (2016).

0 Woolard (2017).
L pwC (2017).

2 CSF (2017).
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financement d’activités illégales, ainsi que d’autres liées aux risques opérationnels et a la
cybersécurité®,

49. Les Fintech — ou plutdt les technologies qui sous-tendent ce type d’innovation
financiére — ont le potentiel de transformer les modeles de consommation, les attitudes et
les comportements sur les marchés. Leur capacité a revigorer les marchés financiers et a
favoriser la concurrence a été largement reconnue®. L’impact des Fintech sur la
concurrence, avec ses conséquences sur la stabilité financiére, est sous-jacent dans les
nouvelles approches de la reglementation. Cependant, compte tenu des risques que 1’on
estime attribuables aux Fintech, le cadre de réglementation pourrait bien conduire a la
création d’obstacles a I’entrée sur le marché (par exemple par I’introduction de régimes
de délivrance d’agréments). Dans I’UE, par exemple, la BCE envisage de créer un régime
de permis propre aux Fintech, tandis qu’aux Etats-Unis, la question de savoir quelle
autorité est compétente pour autoriser leur activité a abouti a un contentieux juridique
entre autorités de réglementation au niveau de I’Etat (de New York) et fédéral
(Controleur de la Monnaie)*. En outre, ainsi qu’on I’a souligné & la section 4, la
multiplicité des objectifs de la réglementation du secteur bancaire a donné le jour a de
nouvelles autorités. Leur approche de la reglementation des nouvelles technologies et de
I’innovation, notamment des Fintech, varie selon leur mandat. Une autorité peut par
exemple se montrer plus active que les autres, pour toute une série de raisons : aux Etats-
Unis, le CFPB s’est beaucoup employé a élaborer ses propres évaluations de I’impact des
nouvelles technologies en fonction de son mandat, qui est la protection des
consommateurs, notamment par la mise en place du Project Catalyst, consacré a I’impact
des Fintech sur les consommateurs (encadré 2).

50. L’évaluation de I’impact des Fintech sur les marchés financiers exige une analyse
multidimensionnelle. D’abord, si les Fintech affectent le secteur financier dans son
ensemble, elles n’ont pas nécessairement le méme effet concurrentiel sur différents
segments du marché. On peut & cet égard proposer un certain nombre de catégorisations®,
dont 1’une envisagerait de considérer plusieurs « fonctions économiques » touchées par
les Fintech : les systémes de paiement (comme PayPal), les préts et la levée de capitaux
(comme le financement participatif), 1’investissement et les transactions (comme les
Initial coin offerings ou ICO) ou encore la compensation et le réglement. 1l se peut qu’il y
ait une tendance a réglementer les nouvelles innovations financiéres fondées sur les
technologies en reproduisant les modéles de reglementation éprouvés (voir la section 4.1
sur I’approche sectorielle de la réglementation financiere). Dans chacun de ces segments,
les technologies des Fintech peuvent donner lieu a une évaluation variable selon leur
impact sur la stabilité financiere, sur la prestation de services tels que l’accés au
financement ou sur le développement du marché financier’, mais aussi sur la
concurrence. Ensuite, le type d’innovation Fintech dont il s’agit est a ce titre important,
selon qu’elle soit perturbatrice au sens ou elle conduit a la création de nouveaux marchés
sur lesquels elle vient contester la position des leaders, ou qu’il s’agisse d’une innovation
de type durable, ou les technologies Fintech font concurrence aux opérateurs historiques

3 Carney (2017).

* BCE (2017), FMI (2017), CSF (2017).
*® Reuters (2017).

* Arner et al (2015).

7P, ex. dans le contexte de marchés émergents, voir Arner et al. (2015).
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ou sont méme adoptées par eux’®. Dans le méme temps, il faut aussi prendre en
considération I’impact plus général sur le systéme bancaire, notamment lorsqu’entrent en
jeu des effets de désintermédiation et de décentralisation. Les effets de désintermédiation
des Fintech ne concernent pas spécifiqguement le type d’innovation financiére ou celui des
entrants au marché, mais plutét les technologies de chainage par blocs ou des registres
distribués, qui permettent la validation d’une transaction (ou d’un actif) par le réseau —
réduisant la nécessité de validation, de réglement ou d’intermédiation centraux. La
technologie continue d’inspirer une certaine prudence, mais il y a matiére a 1’associer a
des gains significatifs d’efficience en termes de facilitation des transactions et de
décentralisation du pouvoir de marché au sein des systémes financiers. Sinon, les Fintech
pourraient entrainer 1’ajout d’une nouvelle couche aux marchés financiers existants, en
fournissant par exemple au client un produit financier technologique traité ultérieurement
par le systeme financier existant. Dans un cas comme dans 1’autre, les Fintech pourraient
entraTn% une augmentation des interconnexions et donc des effets de réseau dans le
secteur™.

51. De nouvelles approches de reglementation des innovations (perturbatrices) sont a
’essai dans le contexte des Fintech, notamment parce que les Fintech s’attirent encore les
regards soupgonneux de certains régulateurs®. C’est ce qu’on appelle les environnements
« bac a sable » des sociétés Fintech, ou ces dernieres peuvent exercer leur activité sans
agrément, mais dans un cadre élémentaire de protection des consommateurs, pendant une
période limitée et sous I’ceil attentif des autorités (au Royaume-Uni, par exemple, la FCA
conduit le programme Project Innovate dans le but de clarifier les attentes reglementaires
envers les nouveaux entrants sur le marché). Les initiatives « bac a sable » de ce type
peuvent ensuite aboutir a des mesures concrétes, malgré le fait qu’elles remettent aussi en
cause les précédentes approches de la reglementation fondées sur les modes commerciaux
existants et le point de vue des opérateurs historiques.

52. La difficulté de la reglementation des Fintech par plusieurs autorités financiéres
sectorielles devrait a ’avenir constituer un probléme majeur en termes de politique de
concurrence également. Si les pressions concurrentielles venant a la fois de I’intérieur et
de P’extérieur du secteur bancaire compliquent la tache des banques qui souhaitent
continuer d’opérer de maniére efficiente sans changer de modéle commercial, elles
peuvent aussi créer des débouchés qui stimuleront leur rentabilité et leur efficience. En
assimilant les innovations des Fintech et en coopérant avec leurs jeunes pousses, que ce
soit par 1’acquisition de nouvelles sociétés ou en sollicitant leurs services, les banques
pourraient accroitre leur efficacité opérationnelle en réduisant leurs codts et profiter de
nouvelles sources de revenus, peut-étre méme en protégeant leurs parts de marché
actuelles et en pénétrant de nouveaux marchés. Toutefois, les moyens employés par les
opérateurs établis du marché pour collaborer entre eux afin d’exploiter les technologies et
développer leurs propres utilisations pourraient susciter certaines inquiétudes en termes
de concurrence™. En outre, la supervision étant centrée sur le maintien de la stabilité et de
la rentabilité des banques, elle pourrait encourager I’adoption ou la mise a I’essai des
technologies des Fintech par les opérateurs historiques plutot que I’entrée sur le marché.

8 pwC (2017).

* Minto et al. (2017).
% Nouy (2017).
SLET (2017).
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53. Les autorités de la concurrence ont donc un réle important a jouer dans la défense
d’une réglementation qui permette 1’émergence d’une nouvelle concurrence bénéfique, en
maintenant bas les obstacles a ’entrée et en préservant 1’égalité des conditions de la
concurrence sans pour autant perdre de vue les raisons fondamentales de la
réglementation des marchés financiers®. A cette fin, elles peuvent par exemple scruter
I’évolution de la situation par le biais d’études de marché spécifiques, comme 1’a fait
I’autorité canadienne de la concurrence (Bureau de la concurrence) en 2016 lorsqu’elle a
lancé une étude de I’impact des Fintech sur la concurrence dans le secteur des services
financiers, des obstacles a I’entrée que rencontrent les sociétés et de 1’éventuelle nécessité
de réformer la réglementation pour intensifier la concurrence sans nuire a la confiance des
clients dans le secteur®. Ces actions s’ajoutent naturellement aux instruments habituels
dont disposent les autorités pour veiller a 1’application de la concurrence, notamment
ceux qui visent les comportements anticoncurrentiels entrainant le verrouillage des
marchés aux nouveaux entrants. On citera a titre d’exemple 1’enquéte menée en 2017 par
la Commission européenne dans plusieurs pays de ’UE ou les banques et les associations
bancaires se seraient livrées a des pratiques anticoncurrentielles contre les nouvelles
Fintech entrantes en faisant obstacle a des groupes de concurrents qui souhaitaient
accéder aux informations concernant les comptes clients lorsque les usagers ont donné
leur congfntement conformément aux nouvelles régles de 'UE sur la protection de
donneées.

54. En outre, les autorités de la concurrence peuvent s’impliquer dans la conception
de nouveaux régimes réglementaires, notamment en prenant part a des groupes de travail
dédiés. En Pologne, par exemple, le Fintech Working Group fonctionne sous 1’égide du
superviseur financier (KNF), mais il compte parmi ses membres 1’ Autorité de protection
de la concurrence et des consommateurs (UOKIK).

6. Les défis croissants — la protection des consommateurs

6.1. Les autorités chargées de la protection des consommateurs

55. Dans certaines juridictions, la Grande crise financiére a pointé du doigt la
vulnérabilité particuliére des consommateurs de produits financiers, qui dans le monde
moderne peut étre exacerbée par la forte dépendance a 1’égard de la prestation de services
bancaires. Dans les réformes ayant suivi la crise, I’attention portée aux consommateurs a
deux facettes. La premiére est 1’attachement a une politique de concurrence qui veille a
I’efficience du marché, servant ainsi les intéréts du consommateur. Au Royaume-Uni, par
exemple, les objectifs de concurrence de I’autorité chargée de superviser les pratiques
(FCA) ont été fixés en termes de préjudice des consommateurs et d’efficacité de la
concurrence profitant aux consommateurs (pas seulement en matiere de prix, mais aussi
de choix, d’accessibilité et de qualité des services, voir encadré 4). Ensuite, le corps en
pleine expansion de la réglementation de la protection des consommateurs témoigne
d’une inquiétude croissante envers les asymétries de la relation avec les consommateurs
de produits financiers (particuliers), dans le but d’encadrer le comportement considéré
nuisible aux consommateurs. Plus spécifiqguement, des mesures et des initiatives

%2 OCDE (2015).
%3 Bureau de la concurrence (2016).
S ET (2017).
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reglementaires ont été prises pour mieux protéger les consommateurs par davantage de
divulgation, de protection contre les clauses contractuelles et les pratiques déloyales
(comme la vente abusive), ainsi que d’éducation a la finance, notamment. Dans certaines
juridictions, de nouvelles compétences en matiére de protection des consommateurs ont
été données aux autorités chargées de la conduite et de la concurrence (par exemple la
FCA, voir encadré 4), alors que dans d’autres, notamment aux Etats-Unis, des organismes
ont été spécifiqguement créés a cette fin (voir encadré 2). Ce mandat précis se distingue
des dispositions prises dans d’autres juridictions, ou la protection des consommateurs,
aussi bien en matiére d’application que d’éducation financiere, reléve d’un organisme
conjointement chargé de la concurrence et de la protection des consommateurs (comme
I’ACCC en Australie ou I’'UOKIK en Pologne) ou, comme dans un certain nombre de
juridictions de I’UE, celle du consommateur de produits financiers échoit a la banque
centrale (notamment en Irlande)®. La volonté de spécifiquement soustraire la protection
des consommateurs a la responsabilité des superviseurs financiers peut s’expliquer par la
possibilité de conflits d’intéréts entre le souci de la rentabilité des bangues et le traitement
du consommateur dans un secteur qui se caractérise par ses asymeétries prononcées de
I’information. Le renforcement du réle du consommateur a par conséquent pris une
nouvelle dimension dans la reglementation financiére aprés la crise, tant dans le cadre de
I’application des régles de concurrence que de fagon indépendante.

%5 ABE (2017).
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Encadré 2. Le Consumer financial protection bureau

La loi Dodd-Frank de 2010 a créé le Consumer financial protection Bureau (CFPB), un
organisme de 1’exécutif qui a pour mission de réglementer 1’offre de produits et la
prestation de services financiers aux particuliers conformément aux lois fédérales sur les
consommateurs de produits financiers (art. 1011 de la loi Dodd-Frank). Le bureau semble
avoir été créé en réponse a I’apparition avant la crise de défaillances dans le régime de
protection des consommateurs, qui ont manifestement contribué a la prolifération des
préts immobiliers a haut risque. En outre, le fait que la réglementation financiere soit
fragmentée selon I’activité commerciale de 1’établissement supervisé plutdt que selon la
nature du produit fourni au consommateur a plaidé pour la constitution d’un régime
dissocié de protection des consommateurs®.

Le Bureau a pour responsabilité spécifique de protéger et de promouvoir les intéréts des
consommateurs, notamment en améliorant la qualité des informations fournies par les
établissements financiers et en mettant les clients a I’abri des pratiques et des actes
déloyaux, trompeurs ou abusifs et de la discrimination. Le CFPB met en ceuvre et veille
constamment a [’application des lois fédérales sur les consommateurs de produits
financiers afin de garantir a tous 1’accés a des marchés financiers de particuliers loyaux,
transparents et concurrentiels. Ses travaux ont abondamment puisé dans les
enseignements de 1’économie comportementale®’. Le Bureau a pour objectif statutaire
explicite de veiller a ce que les marchés des produits et des services financiers aux
particuliers operent de facon efficiente et transparente afin de faciliter 1’acces et
I’innovation.

Depuis sa création en 2011, le Bureau a exercé ses pouvoirs de diverses facons,
notamment par 1’élaboration des réglements (en introduisant par exemple de nouvelles
conditions d’approbation des préts)®®, le traitement des plaintes pour faute professionnelle
et la conduite d’actions coercitives pour violation des lois sur la protection des
consommateurs (avec pouvoirs de sanction). En outre, le Bureau a mis en ceuvre un
certain nombre de mesures orientées vers 1’avenir concernant les répercussions des
transformations du secteur financier, telles que les Fintech, sur la sécurité des
consommateurs et visant a ce qu’elles leur soient profitables (en vertu du Project Catalyst
lancé en 2012, voir la section 5.3 sur les Fintech).

6.2. La transparence

56. Le rehaussement des exigences de transparence ou de divulgation est 'une des
méthodes qui ont servi @ améliorer la protection des consommateurs tout en cherchant a
renforcer la confiance envers le secteur bancaire. Toutefois, les effets de la transparence
sur la concurrence ne sont pas univoques. Un surcroit de transparence peut par exemple
favoriser la collusion en permettant aux banques de mieux connaitre leurs marges et leurs
stratégies de marché respectives, et, a partir de ces informations, de s’observer et de se

% Warren (2007).
5 Vives (2016).

%8 Voir par exemple « Ability-to-Repay and Qualified Mortgage Standards Under the Truth in Lending Act
(Regulation Z), A Rule by the Consumer Financial Protection Bureau », (2013).
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suivre en matiere de prix et de rabais. Cela accroit le risque de coordination tacite, une
situation de marché semblable a celle ou les banques exploitent une entente, mais sans la
nécessité d’un accord (et peut-étre méme sans celle de signal-prix). Cela peut enfin
entrainer une augmentation des prix, soit ’inverse de I’effet souhaité®®. En revanche,
davantage de transparence peut stimuler la concurrence en aidant le consommateur a
choisir tout en révélant certaines informations stratégiques aux entrants potentiels sur le
marché et, par conséquent, en réduisant I’avantage concurrentiel de la banque divulgatrice
(c’est le cofit dit « de propriété »). En outre, la transparence peut favoriser la concurrence
en agissant du coté de la demande et en faisant baisser les colts des transferts de compte.
La transparence ainsi utilisée a servi dans le contexte de marchés ou les autorités
responsables ont relevé certaines inefficiences découlant d’un manque de concurrence.
Toutefois, les effets favorables a la concurrence dépendent des conditions générales du
transfert de compte et des modéles de comportement des consommateurs. Si la
propension des consommateurs a changer d’établissement est faible, la reglementation
favorisant la transparence peut avoir pour effet de faciliter les comportements de
collusion malgré 1’aide apportée au consommateur dans son choix.

57. Pour régler le probléme des « transferts », les autorités de la concurrence des
diverses juridictions ont pris certaines mesures. Aux Pays-Bas, par exemple, I’autorité de
la concurrence a créé une unité spéciale de surveillance du secteur financier qui a analysé
les taux et les économies réalisables par les clients. La coopération avec les autorités de
reglementation peut donner lieu a des recommandations conjointes sur des questions
d’intérét commun telles que les mesures exigeant davantage de transparence des banques
sur lcﬁag colits encourus concernant les comptes courants, comme cela s’est produit en
Italie™.

58. Dans le méme temps, 1’impact de la transparence des prix n’est pas forcément le
méme selon I’acteur du marché (qu’il s’agisse par exemple des grands opérateurs
historiques ou des petites banques) et il dépend de la structure du marché. En outre, il faut
distinguer entre plusieurs types de transparence, par exemple entre celle qui concerne les
informations sur les structures de gestion du risque ou les procédures d’audit de la banque
et certaines divulgations plutdt destinées au client (par exemple en matiére de prix). Dans
le premier cas, les études montrent que les marchés bancaires sont moins concentrés dans
les pays plus strictement exigeants en matiére de divulgation®.

6.3. Le plafonnement des marchés

59.  Au wvu de I’attention portée a la protection des consommateurs apres la crise, un
certain nombre de juridictions ont introduit ou envisagent d’introduire un plafonnement
des prix de certains produits précis, avec le concours des autorités de reglementation et de
celles de la protection du consommateur. Deux exemples, la réglementation des frais de
découvert au Royaume-Uni et le plafonnement du crédit hypothécaire proposé en Irlande,
illustrent la nature controversée de ce type de mesures, mais aussi I’importance du
contexte institutionnel, c’est-a-dire de 1’autorité chargée de 1’application des mesures
correctrices aux problémes des marches.

% Bikker et Spierdijk (2009).
% OCDE (2014).

8 Andrievskaya et Semenova (2016).
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60. Au Royaume-Uni, les frais élevés pour découvert non autorisé (qui coltent au
consommateur prés de 1,2 milliard GBP par an selon les estimations de la CMA)
constituent un probléme de longue date et sont un théme majeur de I’enquéte sur la
banque de dépbts au Royaume-Uni conduite par la CMA entre 2013 et 2016,
abondamment renseignée au départ par la FCA%.

61. Parmi les mesures correctrices introduites par la CMA a la suite de I’enquéte, il y
avait 1’exigence pour les banques de rendre public le plafond mensuel des frais de
découvert non-autorisé et de prévenir les clients de leur intention d’appliquer ces frais. Il
s’agissait par 1a de renforcer la position du consommateur en réduisant 1’asymétrie des
informations et en recourant a la technologie (applications d’open banking) pour lui
donner davantage de contrdle et d’accés aux informations. Ces mesures ont toutefois été
jugées insuffisantes par I’autorité chargée des pratiques (la FCA), qui a aussitdt ouvert
une nouvelle enquéte sur les frais de découvert®. Comme indiqué plus bas (voir
encadré 4), le mandat de la FCA comprend 1’application de la politique de concurrence,
mais aussi la protection des consommateurs et la bonne conduite des banques. En 2017,
I’autorité a appelé a la refonte du systéme des découverts non-autorisés, sans exclure la
possibilité des plafonnements du marché.

62. Bien qu’il ait eu lieu dans un autre contexte, le débat sur le plafonnement des prix
en Irlande est illustratif de la controverse que souléve la protection des consommateurs
ainsi que de I’importance du contexte institutionnel plus général. L’un des principaux
points de la controverse en Irlande portait sur 1’octroi au superviseur prudentiel, la
Banque centrale d’Irlande (membre du mécanisme de surveillance unique de 1’UE), du
pouvoir de plafonner les taux hypothécaires. Plusieurs motifs d’inquiétude ont été
exprimés pendant le processus législatif. La BCE et la Commission européenne ont par
exemple insisté sur les effets négatifs que pourrait avoir la mesure sur la transmission de
la politique monétaire, la concurrence et la stabilité financiere. Plus concretement, la BCE
estimait que la possibilité de fixer des limites administratives a la rentabilité d’une
activit¢ commerciale centrale du systéme bancaire risquait d’induire davantage de
comportements a risque en incitant les banques a se lancer dans d’autres projets ne
relevant pas d’un comportement plus prudent et par conséquent porteurs d’instabilité
financiére®. Dans une veine similaire, I’organisme irlandais de la concurrence et de la
protection des consommateurs a fait part de sa vive inquiétude de voir la mesure « limiter
la concurrence sur le marché des préts hypothécaires pour 1’acquisition d’une résidence
principale, portant donc préjudice aux consommateurs précis qu’elle entend protéger »%.

63. Ces deux cas soulignent le poids politique et social de la reglementation des prix
dans le secteur bancaire du point de vue de la protection des consommateurs. Ils montrent
aussi clairement les différences des points de vue des multiples autorités, superviseurs,
bangues centrales, autorités de la concurrence et de la protection des consommateurs
participant au débat sur les possibles remédes aux problémes considérés. Les autorités de
la concurrence qui ne sont pas également chargées de la protection des consommateurs
n’abordent pas nécessairement la question sous le méme angle que celles dotées du
double mandat. 1l demeure que la protection des consommateurs est un domaine dans
lequel les objectifs des autorités de reglementation et de la concurrence peuvent parfois

82 CMA (2016).
83 Smith (2017).
8 Kelpie (2016).
% Reddan (2017).
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converger. Les efforts de sensibilisation que produisent les autorités de la concurrence
revétent une importance particuliere dans le contexte de propositions de loi portant sur
des mesures controversées dont les effets sur la concurrence sont ambigus. Mais toute
action de ce type demande toutefois a étre clairement définie en termes de portée.

7. Les défis connus — la coopération entre les autorités de reglementation et celles de la
concurrence dans I’application de la politique de concurrence

64. L’ application de la politique de concurrence a toujours été moins simple dans le
secteur bancaire que dans d’autres a cause du réle central des banques dans 1’économie et
du risque de retombées que comportent les défaillances bancaires. Dans le passe, le
secteur n’a pas seulement été strictement réglementé, mais il a aussi été exempté dans de
nombreux pays de I’application rigoureuse de la politique de concurrence. Ce fait se
basait sur 1’argument selon lequel une concurrence trop vigoureuse pouvait nuire a la
stabilité financiére®®. Plus récemment, parallélement & la libéralisation des banques
survenue dans les années 1970 et 1980 et a la démonstration par de nouvelles études de
I’existence d’un lien positif entre concurrence et stabilité, on s’est davantage intéressé a
I’application des régles et du droit de la concurrence dans le secteur bancaire. Mais
I’étendue de ces efforts reste toutefois limitée par certaines dispositions spéciales
concernant la reglementation des banques. Cela peut étre leur exemption totale des regles
de la concurrence (par exemple dans certains types d’accords sur le marché des titres aux
Etats-Unis®’), ou alors une dérogation au droit de la concurrence motivée par des
circonstances particuliéres (telles que I’intérét général). Plus précisément, dans un certain
nombre de juridictions, 1’application de certains volets de la politique de concurrence
(comme les fusions) est déléguée aux autorités de réglementation prudentielle, ou
certaines exceptions sont définies autorisant des comportements ou des transactions
jugées anticoncurrentielles pour des raisons de stabilité financiere.

65. Dans les grandes juridictions, les modifications du controle reglementaire du
secteur financier effectuées aprés la crise ont eu des conséquences diverses sur les
structures de la coopération entre les autorités de reglementation et celles de la
concurrence®. Pendant la durée de la crise financiére, en 1’absence de cadre réglementaire
suffisant, la politique de concurrence a servi dans certains domaines de substitut a la
réglementation et a la supervision financiére (c’est par exemple le rdle qu’a joué ’aide
publique dans I’Union européenne pendant toute la durée de la crise financiére, voir
’encadré 9)°. Par la suite, la tendance générale a été de confier les compétences
habituelles d’application de la politique de concurrence aux autorités de réglementation
parallélement & celles de la concurrence, et dans un certain nombre de juridictions de
prononcer explicitement la dérogation de stabilité financiére a I’application de la politique
de concurrence (par exemple lors des fusions). Cette tendance se démarque nettement de
celle de la phase précédant la crise, qui consistait a resserrer la reglementation du contrdle
des fusions en termes de critéres d’évaluation, a dissocier ’exécution des décisions,
privant les politiciens de la possibilité de les annuler et allégeant les obligations en

% Voir détail a la section 2.

87 \oir Angeloni et Lenihan (2015), p. 99.
%8 Angeloni et Lenihan (2015).

% OCDE (2009).
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matiére de notification. Cette évolution donne de I’importance 4 la coopération entre les
autorités a plusieurs égards. D’abord, en cas de duplication des pouvoirs d’application ou
de mandat paralléle, la coopération permet d’assurer la cohérence de cette application.
Ensuite, il a été démontré que lorsque la conduite d’une banque donnée est a la fois
évaluée selon la perspective prudentielle et selon celle de la concurrence, les modalités de
la coopération entre les autorités de reéglementation et celles de la concurrence dans le
secteur bancaire sont des facteurs essentiels de 1’équilibre optimal entre des objectifs
différents, par exemple par I’alignement des incitations'".

7.1. Chevauchement des mandats relatifs a la concurrence et coordination des outils
de mise en ceuvre de la politique

66. La forme optimale de la coopération entre les autorités de reglementation et celles
de la concurrence dépend du régime de contréle financier en place (voir la section 4) ainsi
gue de la répartition des pouvoirs entre elles, selon que les procédures administratives
soient paralléles et qu’il existe la possibilité que les objectifs prudentiels et d’intérét
public renversent une évaluation de la concurrence. Les modéles adoptés varient d’une
juridiction a 1’autre. Premic¢rement, 1’application de la politique de concurrence peut
échoir au superviseur (c’est-a-dire qu’il appartient a ce dernier d’approuver les fusions).
Deuxiemement, les autorités de réglementation peuvent entreprendre des évaluations
paralléles (mais pas déconnectées) de la transaction dans le cadre de leur mandat respectif
(voir la section 7.2). Troisiémement 1’autorité de la concurrence et celle de supervision
peuvent 1'une et l’autre avoir compétence pour I’application de la politique de
concurrence (ce sont les « compétences concurrentes », voir ’encadré 4 et la description
du modéle «twin-peaks » au Royaume-Uni). Enfin, le mandat d’un superviseur peut
comporter certains objectifs ayant trait a la concurrence et a ’efficience (comme la PRA
au Royaume-Uni). Dans le cas de la PRA, I’objectif secondaire est de guider le choix de
la politique dans la mise en application des instruments visant a la réalisation de 1I’objectif
primaire, a savoir la sécurité et la solidité des établissements de crédit. Toutefois,
I’objectif secondaire est souvent formulé en termes de compétitivité et développement du
marché plutét que de concurrence proprement dite au sein du marché. Divers
arrangements peuvent étre adoptés pour différents instruments de politique de
concurrence, par exemple pour les fusions et les ententes’.

67. Une autre solution consiste a dissocier 1’application des régles de la concurrence
de celle de la reglementation financiére, sans arrangement stipulé ni institutionnel
d’interaction structurée. Dans ce cas, la responsabilité de veiller a la conformité d’une
transaction ou d’un comportement donnés avec les politiques prudentielles ou de
concurrence concernées échoit a I’entreprise réglementée. Selon les principes de la bonne
administration, toutefois, le cadre d’ensemble doit étre cohérent, et cela demande la
coopération entre les autorités.

68. En cas de chevauchement ou de concurrence des mandats, la coopération entre
autorités de réglementation et de la concurrence peut permettre d’atteindre les meilleurs
compromis entre plusieurs objectifs et donc d’améliorer la mise en ceuvre des

™ Carletti et al. (2015).
™ Vives (2016).
2 Angeloni et Lenihan (2015).
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politiques’. Un certain nombre de facteurs influencent I’efficacité de la coopération. Des
responsabilités clairement définies favorisent la coopération et évitent les « guerres
intestines » entre institutions. Dans les systémes fondés sur des regles comme dans ceux
fondés sur des principes, le cadre législatif primaire compte beaucoup pour la clarté parce
qu’il répartit les responsabilités et détermine quelle autorité détient le « dernier mot »
(lorsque la législation prévoit une hiérarchie des objectifs). Par ailleurs, la coopération
peut étre exigée par les lois concernées sous la forme de consultations ou de 1’expression
d’avis (par exemple sur I’ouverture d’une évaluation de fusion ou d’une enquéte pour
comportement anticoncurrentiel). Les modalités précises de la procédure peuvent se
définir dans des protocoles d’accord spécifiques (voir par exemple CMA et FCA, 2016).
Les autorités de réglementation et ceux de la concurrence emploient des techniques de
coopération informelles et ad hoc pour faciliter le partage de savoirs (cours de formation,
échanges de personnel etc.). La coopération entre autorités de réglementation et de la
concurrence peut se faire en fonction des sujets, sous la forme de groupes de travail
dédiés (voir la section 5.3 sur les Fintech).

69. La disponibilité des ressources, notamment pour la réalisation d’études,
I’acquisition de compétences ou la conduite d’enquétes, est encore un facteur affectant la
coopération. Et les facteurs faibles, comme I’exercice de I’autorité, ont aussi leur
importance. Les textes traitant de gouvernance soulignent qu’au sein des architectures
réglementaires complexes, «1’unicité de réputation » sous-tend la réussite de la
coopération, ce qui laisse entendre que la fagon dont se présentent et dont sont pergus les
acteurs (organisations) par une gamme étendue de publics, y compris les entreprises
qu’ils supervisent, est importante pour la coopération aboutie entre les autorités’.

"3 Carlton et Picker (2006).
™ Busuioc (2016).
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Encadré 3. Compétences concurrentes au Royaume-Uni entre les autorités de réglementation
et celles de la concurrence

La surveillance du systéme bancaire au Royaume-Uni est partagée par la Prudential
Regulator Authority (PRA) de la Banque d’Angleterre et la Financial Conduct Authority
(FCA), selon un modéle a deux piliers (twin peaks) qui dissocie la supervision
prudentielle de celle de la bonne conduite (voir la section 4.1). La PRA a pour mandat
d’assurer la sécurité et la solidité des entités autorisées (par exemple les établissements de
crédit, les assureurs)”, tandis que les objectifs opérationnels de la FCA englobent la
protection des consommateurs, I’intégrité et la concurrence™. Le législateur britannique a
précisé que 1’objectif de la FCA en mati¢re de concurrence consiste a « promouvoir la
concurrence efficace dans I’intérét des consommateurs sur les marchés » et qu’a cette fin,
le consommateur doit étre entendu au sens de « personne qui utilise les services financiers
reglementés, qui dispose de droits ou d’intéréts pertinents en relation avec I’un de ces
services, ou d’investisseur » (voir aussi la section6.1 sur la protection des
consommateurs).

A cette fin, la FCA dispose depuis 2015 de compétences concurrentes avec la
Competition and Markets Authority (CMA) en matiere d’application de la politique de
concurrence, notamment le pouvoir de faire respecter I’interdiction de comportements
anticoncurrentiels en vertu du droit de la concurrence et celui d’effectuer des études de
marché sur la prestation de services financiers au Royaume-Uni. Le méme régime de
compétences concurrentes s’applique a plusieurs autres secteurs, comme ceux de
I’énergic ou des télécommunications. Le contréle des fusions ne reléve pas de la
concurrence, mais reste sous la responsabilité de la CMA (bien qu’une intervention du
gouvernement soit possible — voir la section 7.2.1 sur le contréle des fusions).

En vertu du cadre juridique, la FCA est la premiére a envisager d’utiliser les pouvoirs qui
lui sont conférés par le droit de la concurrence avant qu’il soit recouru a d’autres
instruments de réglementation’”’. En outre, si la FCA éprouve certaines inquiétudes
concretes en matiére de concurrence, elle peut adresser une demande d’enquéte de
marché (Market Investigation Reference — MIR) & la CMA'. En 2017, la FCA a ainsi
commandé a la CMA une enquéte sur le marché des conseillers en placements ou la
faiblesse de la demande, les niveaux de concentration relativement élevés et la stabilité
relative des parts de marché, les obstacles a 1’expansion et les modéles commerciaux
verticalement intégrés avaient pour effet a ses yeux de ralentir la concurrence et
méritaient I’intervention de ’autorité de la concurrence. Les autorités sectorielles de
réglementation n’ayant eu jusqu’ici qu’un recours limité a la MIR, ce type de demande de
la FCA laisse supposer que la coopération entre elles et la CMA continuera de se
développer et qu’elles reconnaissent 1’expertise propre a la concurrence’”. La CMA
dispose du pouvoir d’imposer tout un éventail de mesures correctrices visant & améliorer
la concurrence, notamment de contraindre les conseillers en placement a appliquer des

® Article 2A du Financial Services and Markets Act (FSA) 2000.

’® Article 1B FSMA 2000.

" Article 243K FSMA 2000.

"8 Les enquétes de marché supposent des pouvoirs d’investigation plus étendus que les études de marché.

® ECA (2017h).
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solutions structurelles. Dans un autre cas, la FCA a réalisé sa propre étude de marché sur
I’activité de la gestion d’actifs pour constater que la concurrence des prix était faible et
gue le niveau des frais payés par le consommateur avait un effet fondamental sur la valeur
des investissements & long terme et des pensions®.

La Concurrency Guidance®™ de la CMA énonce la répartition des pouvoirs et des
procédures. La FCA a exprimé sa vision de I’application de ses pouvoirs dans un
document d’orientation en 2015%. Elle publiera un document décrivant son approche de
la concurrence a la fin 2017. Si les affaires d’infraction & la concurrence peuvent se
transférer entre autorités, seule une autorité peut étre saisie d’une affaire donnée a un
moment donné. Le principe genéral est que chaque affaire échoie a la mieux placée. En
cas de désaccord, la CMA déterminera quelle autorité doit avoir 1’exercice du pouvoir.
Un protocole d’accord (PA) établit les principes de la coopération®. Plus concrétement, le
PA vise a tirer le meilleur parti de la complémentarité des compétences de la CMA et de
la FCA, notamment par : (a) la promotion de la coopération et de la coordination entre
CMA et FCA dans les affaires de comportement anticoncurrentiel soupgonné pour
lesquelles leurs compétences sont concurrentes ; (b) la promotion de la coopération et de
la coordination entre CMA et FCA dans les études de marché et les demandes d’enquéte
sur un marché pour lesquelles leurs compétences sont concurrentes ; (c) la facilitation de
la gestion efficiente et efficace des affaires de comportement anticoncurrentiel soupgonné
au sein des marchés des services financiers au Royaume-Uni ; (d) I’évitement, dans la
mesure du possible, d’une redondance des activités et (e) la garantie de transparence
guant aux roles respectifs de la CMA et de la FCA pour les individus et les
consommateurs concernés. Bien que la pratique de la concurrence entre la FCA et la
CMA n’en soit encore qu’a ses débuts, elle laisse entrevoir une coopération intensive
mais dont les procédures sont bien encadrées.

7.2. Le role des autorités de reglementation dans I’application des politiques de
controle des fusions et du droit de la concurrence

7.2.1. Le cas classique des fusions

70. On a beaucoup débattu parmi les décideurs et dans les spheres universitaires de la
meilleure organisation possible du contrble des fusions dans le secteur bancaire,
notamment de la répartition des compétences entre superviseurs et autorités de la
concurrence. Depuis la crise, le retour de I’inquiétude a 1’égard de la stabilité financiére
semble avoir fait a nouveau pencher la balance en faveur de la prééminence de la
reglementation dans le contréle des fusions également. Ces derniéres sont soumises a un
contrdle de supervision afin d’assurer la solidité et la stabilité des entités nouvellement
créées et leur conformité constante avec les exigences relatives a leur autorisation. Ce
controle veérifie que la nouvelle entité est bien capitalisée, qu’elle dispose d’actifs de
qualité, d’un niveau élevé de revenus, d’actionnaires appropriés etc. En termes de
politique de concurrence, 1’objectif principal du contréle des fusions est d’empécher

8 FCA (2017a).

8 CMA (2014).

82 FECA (2015).

8 FCA et CMA (2015).
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celles qui entrainent une restriction substantielle du jeu de la concurrence, la hausse des
prix et la réduction du bien-étre du consommateur. En outre, de récents travaux ont révélé
que I’application du controle des fusions au secteur bancaire stimule les acquisitions
génératrices d’efficience réalisées par les petites banques et les sociétés non-bancaires
pénétrant sur le marché. Réciproquement, certains signes prétent a penser qu’en 1’absence
de contrdle des fusions, les autorités de réglementation sont parfois amenées a préférer les
fusions anticoncurrentielles, que ce soit pour soutenir les champions nationaux, par
exemple, ou pour des raisons de nationalisme économique®.

71. La relation entre le contrle de surveillance et celui des fusions varie d’une
juridiction a I’autre. Dans la plupart des pays, les autorités responsables se partagent le
contrble de sorte que chacune doit approuver la transaction en fonction de son propre
mandat (voir les encadrés 4 et 5 pour 1’approche des Etats-Unis et celle de I’'UE). Dans
d’autres (comme les Pays-Bas), un troisieme corps, généralement un ministre ou le
gouvernement, tranche en cas de conflit entre les deux autorités responsables. Dans
d’autres encore (comme le Canada ou la Suisse), c’est le contréle de surveillance qui
prévaut, surtout si la fusion permet de protéger les intéréts des créanciers ou I’intérét
général du secteur financier national.

72. Lorsque la compétence en matiére de contrdle des fusions est partagée, la fusion
proposée doit habituellement étre notifiée soit a I’autorité de réglementation et a celle de
la concurrence, soit a 1’une des deux s’il existe un accord de coopération. La nature de
I’évaluation differe notablement entre un cas et 1’autre, ne serait-ce qu’en termes de
transparence de la procédure. L’autorité chargée de la concurrence a tendance a rendre
publique sa décision et a fonder son évaluation sur un test spécifique d’incidence sur la
concurrence, mais la procédure et 1’évaluation du superviseur ne sont généralement pas
divulguées®™. Les travaux des chercheurs laissent entendre que 1’on peut associer
I’application de la politique de concurrence et la transparence du contréle des fusions a de
meilleures valorisations des banques a la suite d’une fusion. Cela peut s’expliquer par le
fait que le contrdle des fusions est habituellement moins discrétionnaire, qu’il laisse
moins de place aux « décisions stériles », admet les procédures de responsabilisation par
le biais des « poids et contrepoids », et crée davantage de sécurité juridique®.

8 Carletti et al. (2017).
8 Voir Carletti et al. 2015 pour des données sur la transparence du contrdle des fusions.
8 Carletti et al. (2017).
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Encadré 4. Les fusions bancaires aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, I’examen des fusions bancaires appartient au superviseur financier,
tandis que le département de la Justice (division antitrust) conserve un réle dans le
processus en tant qu’autorité de la concurrence. La fusion proposée doit étre notifiée a
I’autorité de réglementation financiere (c’est-a-dire a la Réserve fédérale pour les banques
relevant de sa compétence), mais le département de la Justice méne une évaluation
paralléle. Les deux examens suivent des méthodes différentes. Quand la Fed recourt a des
définitions préétablies du marché, par exemple, la Justice évalue 1’effet sur la concurrence
de chaque transaction au cas par cas. Plus concrétement, la Justice peut se servir des
marchés bancaires prédéfinis de la Réserve fédérale dans son examen initial, mais elle
n’est pas tenue a ces définitions. Si la Justice vient a conclure qu’une transaction pose
probléeme en matiére de concurrence, elle peut engager un recours judiciaire contre la
fusion en vertu du droit de la concurrence. Dans ce cas, 1’approbation de la transaction
par I’autorité de réglementation est suspendue dans I’attente de la résolution des questions
de concurrence. L’autorité bancaire peut ne pas approuver une fusion entre Etats si elle
conduisait 1’établissement de dépdts assurés qui en résulte a contrdler plus de 10 % des
dépbts du pays (a moins que la transaction implique une ou plusieurs banques défaillantes
ou bénéficiant du soutien de la FDIC)®.

Dans tous les cas, la Fed (ou tout autre superviseur financier concerné) doit prendre en
compte les effets sur la concurrence et ne pas autoriser de fusion anticoncurrentielle, sauf
si les effets anticoncurrentiels sont clairement compensés en termes d’intérét général par
ce qu’apportera probablement la transaction en termes de commodité et en réponse aux
besoins de la communauté a servir, comme par exemple la disponibilité des services
bancaires.

Malgré 1’apparente complexité de la procédure, le processus est relativement transparent
en termes de méthode ex ante (le département de la Justice et la Fed ont publié leurs
lignes directrices en matiére de fusions bancaires) et de décision ex post®. L affaire de la
fusion entre Huntington Bancshares Incorporated et First Merit en 2016 en est
I’illustration parfaite. La décision de la Fed approuvant la transaction® et celle de la
Justice — avec ses mesures correctrices® — sont consultables sur leurs sites internet
respectifs et évoquent les deux procédures paralléles®.

73. L’application du contrdle des fusions préte particulierement & controverse en
temps de crise®. La question porte sur la nécessité d’une application constante et en tout
temps de la politique de concurrence ou si les périodes de crise réclament un cadre
particulier de concurrence pour les fusions ou encore une application moins stricte. A cet
égard, le Royaume-Uni fournit un exemple parlant, car la loi sur le contréle des fusions a

8 Fed (2014).
% DoJ (1995).
% Fed (2016).
% DoJ (2016).

%% Cette apparente coopération fait suite & une longue période de discorde dans les années 1990 (voir p. ex.
Calomiris et Karceski (2000)).

%2 K okkoris et Olivares-Caminal (2010).
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été modifiée en 2009 par le secrétaire d’Etat aux Affaires et aux Entreprises pour
autoriser celle entre Lloyds et HBOS au nom de I’intérét général, alors méme que le
Bureau de la concurrence (OFT) avait conclu qu’elle posait des problémes de
concurrence et demandait un supplément d’enquéte™. En Australie, en revanche, le
contrble des fusions aurait été trop laxiste pendant la crise, méme s’il a été appliqué par
I’autorité chargée de la concurrence. L’acquisition de St George (alors cinquiéme banque
australienne et concurrent bien placé) par Westpac (alors la troisieme banque de dép6ts
d’Australie), par exemple, et celle de BankWest (autre établissement concurrent
extrémement actif) par la Commonwealth Bank of Australia (premiére banque
d’Australie) ont été critiquées parce qu’elles n’auraient jamais été autorisées en « des
temps plus stables », quand 1’absence d’urgence aurait notamment permis la conduite
d’une enquéte plus rigoureuseg“.

74. Ces affaires australiennes n’ont pas requis de modification explicite des régles. Et
cela pose la question de savoir si le contrdle des fusions bancaires réclame un ensemble
de régles de crise ou s’il faut adapter les reégles existantes de facon a laisser une certaine
flexibilité et une certaine discrétion aux autorités en fonction des circonstances. Dans
I’UE, par exemple, le contréle des fusions reste aux mains de la Commission européenne
et des instances nationales de la concurrence en temps de crise, mais le contrdle
prudentiel en vertu du Mécanisme de surveillance unique (EU) ne s’applique pas aux
banques en résolution (concernant 1’application du contréle des fusions en temps de crise
dans I’'UE, voir I’encadré 5).

% Alors que I’Article 42 tel qu’amendé de I’Enterprise Act de 2002 confére au secrétaire d’Etat le pouvoir
d’émettre un avis d’intervention au Bureau de la concurrence s’il estime que 1’affaire souléve des questions
d’intérét général.

% Cejnar et Duke (2013).
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Encadré 5. Les fusions bancaires dans ’'UE

Avec la création de 1’Union bancaire dans I’UE, la tache exclusive de I’évaluation
prudentielle de 1’acquisition et de la cession de participations qualifiées dans les
établissements de crédit a été confiée a la BCE, sauf dans le contexte d’une résolution
bancaire®. La BCE peut s’opposer a une acquisition en vertu des critéres d’évaluation
énoncés dans le droit européen. Ces critéres comprennent la réputation du candidat
acquéreur, la compétence et 1’honorabilité des administrateurs devant étre désignés par le
candidat acquéreur, la capacité de la cible a continuer de répondre aux exigences
prudentielles aprés 1’acquisition, et 1’aggravation de risques tels que le blanchiment
d’argent ou le financement du terrorisme. Les fusions proposées impliquant des
établissements importants doivent faire 1’objet d’une notification a la BCE. Lorsque
I’évaluation des fusions au regard de la politique de concurrence est confiée a des
superviseurs nationaux, cette mission reste de leur ressort®™ Dans certaines juridictions de
I’UE, si I’autorité de la concurrence et celle de reglementation sont toutes deux chargées
d’évaluer les fusions (par exemple en Italie) la seconde peut demander 1’approbation
d’une fusion pour des raisons de stabilité®’.

L’articulation entre 1’évaluation prudentielle conduite par les autorités nationales
compétentes ou la BCE et celle de I’impact sur la concurrence menée par la Commission
est régie par 1’Article 21(4) du Réglement sur les concentrations®, qui autorise les Etats
membres a « prendre les mesures appropriées pour assurer la protection d’intéréts
légitimes autres que ceux qui sont pris en considération par le présent réglement ». Les
intéréts légitimes sont spécifiquement définis comme comprenant les « regles
prudentielles » (telles que la CRD IV). Par conséquent, toute fusion ne répondant pas aux
exigences prudentielles de la CRD IV ne sera pas autorisée, méme si elle recoit

I’approbation de la Commission en vertu du Réglement sur les concentrations®.

Il découle de cela, dans le cas des établissements d’importance, que toute fusion
d’établissements bancaires proposée doit faire 1’objet d’une notification auprés de
I’autorité de la concurrence ainsi que du superviseur. Aucune procédure particuliere de
coordination n’est prévue a cet égard, si ce n’est I’obligation générale pour le MSU
d’accomplir ses missions en vertu de et conformément au droit primaire et dérivé de
1I’Union, aux décisions de la Commission dans le domaine de I’aide publique, des regles
de la concurrence et du controle des fusions.

75. Un certain nombre de juridictions ne possedent pas de cadre spécifique de
coopération pour 1’approbation de fusions. Bien que les autorités soient libres de décider
en toute indépendance, le manque de clarté peut donner lieu a des « querelles intestines »,

% Voir préambule 22, articles 4(1)(c) et 15 du Réglement du MSU, en application de I’art. 23 de la CRD IV.
% BCE (2017).

9 Voir I’art. 20 de la loi n°® 287 du 10 octobre 1990, I’art. 57 du Consolidated Banking Act ; voir aussi les
actes 26658 de 1’ Autorité italienne de la concurrence sur I’approbation de 1’acquisition de Veneto Banca et de
la Banca Popolare Vincenza par Intesa San Paolo.

% Réglement du Conseil (CE) n° 139/2004 du 20 janvier 2004 relatif au controle des concentrations entre
entreprises.

% Johnson (2015).
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mais aussi a de longs litiges en matiere de compétence. Cela s’est produit au Brésil, ot
une controverse entre 1’autorité de la concurrence (CADE) et la Banque centrale a porté
sur Iattribution du pouvoir de juger les transactions de fusion dans le secteur bancaire.
Selon une décision préliminaire de la Cour supréme fédérale du Brésil, les fusions entre
¢tablissements financiers ne requiérent pas 1’approbation du CADE. Jusqu’alors, le
CADE pouvait imposer des conditions a la fusion d’établissements financiers dés lors
qu’il estimait la concurrence menacée dans n’importe quel segment des Services
bancaires. La question n’étant toujours pas réglée, le CADE continue d’exercer le
contréle des fusions dans le secteur bancaire’®. Les établissements sont donc tenus de
présenter une déclaration relative au droit de la concurrence au CADE, mais aussi a la
Banque centrale. En outre, le CADE et la Banque centrale du Brésil (BCB) ont créé un
groupe de travail (GT) consacré a 1’élaboration d’études sur la protection de la
concurrence dans le Systeme financier national (SFN). Ces études portent notamment sur
les méthodes et les limites de la compétence des deux institutions et sur la coopération
entre les organismes. Certaines formes actuellement en développement de coopération
entre superviseurs financiers et autorités de la concurrence sont donc a méme de pallier
au manque de clarté des lois concernant la répartition des compétences.

100 5CDE (2017h).
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Encadré 6. La fusion Santander/Banco Popular

En vigueur depuis janvier 2015, le Mécanisme de résolution unique (MRU) est le
nouveau systeme de résolution bancaire de I’Union européenne, constitué du Conseil de
résolution unique (CRU) et des autorités nationales de résolution (ANR) des Etats
membres de I’Union bancaire. Le MRU est 1’un des piliers de I’Union bancaire. Avec le
Mécanisme de surveillance unique (MSU), qui est I’autorité de surveillance, le MRU a
pour objectif de veiller a la sécurité du systeme bancaire dans les pays de la zone euro et
les autres Etats participants. Plus spécifiquement, la mission du MSU est d’assurer la
résolution ordonnée des établissements et des groupes bancaires défaillants, avec le moins
d’impact sur I’économie de la sphere réelle et les finances publiques.

L’acquisition d’une banque défaillante par une autre entité est I’'un des modes possibles
de résolution bancaire, elle constitue donc un exemple pertinent de coopération entre les
autorités de reglementation (supervision et résolution) et celles de la concurrence. La
reprise du Banco Popular Espafiol S.A (BPE) par Santander en 2017 en a été 1’exemple
précurseur.

En juin 2017, la position de liquidité du Banco Popular s’est rapidement détériorée au
point que le 6 juin 2017, le MSU en a déclaré la défaillance avérée ou prévisible. Dans un
tel cas, les lois de I’UE sur la résolution prévoient trois possibilités : (a) ’intervention du
secteur privé; (b) I’insolvabilit¢é normale de la banque ou (c) la résolution par les
autorités. Pour le Banco Popular, un acquéreur a été trouvé (Banco Santander). Puis le
MRU a adopté le mode de la résolution, qui prévoyait la vente de la banque défaillante
pour 1 EUR, dettes comprises, a Santander.

Compte tenu de la taille et de I’étendue des activités des établissements concernés,
I’acquisition relevait du Réglement de I’UE sur les concentrations et requérait donc
I’application des politiques de résolution et de la concurrence par les autorités de I’'UE
concernées. Au vu de l'urgence de la transaction et pour assurer la continuité des
fonctions essentielles qu’exergait le Banco Popular, la Commission a rendu une décision
datée du 6 juin 2016 autorisant la poursuite de la fusion en attendant 1’approbation
définitive («la dérogation »). A ce moment-1a, la Commission européenne n’avait
effectué qu’une évaluation de marché préliminaire (DG COMP), selon laquelle la part de
marché de la nouvelle entité commune serait inférieure a 20-30 % du marché du crédit,
des fonds des consommateurs ou en termes de nombre de succursales, et voisine de 20-
30 % dans le domaine des préts aux PME.

La dérogation était conditionnée a la présentation par Santander d’une notification
compléte de la transaction. La banque acquéreuse ne devait engager que des actions
nécessaires au rétablissement de la viabilité du Banco Popular et a la sanctuarisation des
activités du BPE en attendant la décision finale de la Commission européenne.
L’acquisition a été approuvée en vertu des régles de fusion de I’UE le 8 aolt 2017 sans
soulever d’objection. L’enquéte de la CE a conclu que la transaction ne poserait pas de
probléme de concurrence, les parts de marché combinées des parties étant globalement
limitées (moins de 25 %) et de solides concurrents demeurant sur tous les marchés
concernés'®. La transaction a donc été autorisée sans conditions. Depuis, toutefois,
Santander détient la plus grande part de marché en Espagne en matiére de PME (25 %),

101 Eyropean Commission (2017).
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de préts (19,5 %), et de fonds des consommateurs (18,8 %).

Ce cas est une réussite en termes de coopération entre autorités de supervision et de
résolution au niveau national et de I’UE dans le cadre de 1’Union bancaire ; 1’évaluation
au regard de la stabilité financiere aussi bien que de la politique de concurrence était une
mesure obligatoire qu’ont observée les autorités respectives. La conduite anticipée d’une
évaluation approfondie et compléte ne s’est pas avérée coiiteuse dans ce cas, et la solidité
de la sanctuarisation n’a pas ¢été mise a I’épreuve, mais on ne saurait exclure que cela
puisse poser certains problémes a I’avenir.

7.2.2. Les ententes

76. Contrairement au contr6le des fusions, ou les problemes de coopération entre
autorités portent sur les procédures mises en place ainsi que sur le niveau auquel
s’appliquent les dérogations prudentielles, I’application de la politique de concurrence en
matiére d’ententes demeure du ressort des autorités de la concurrence, et différents
arrangements de coopération, formelle ou informelle, sont possibles entre juridictions. La
comparaison entre deux juridictions de deux affaires d’entente retentissantes aux Etats-
Unis et dans I’UE (encadré 7) permet de mettre en lumiére les écarts de transparence de la
coopération entre autorités de réeglementation et de la concurrence, qui peut étre rendue
publique (par communiqué de presse ou déclaration officielle) méme en I’absence de
cadre formel de coopération, ou demeurer implicite (ou du moins indécelable).
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Encadré 7. Ententes bancaires : I’UE et les Etats-Unis

Dans I’UE, les ententes anticoncurrentielles sont proscrites en vertu de D’article 101
TFUE, qui interdit tous accords ayant pour objet ou pour effet d’empécher, de restreindre
ou de fausser le jeu de la concurrence dans I’UE et qui sont susceptibles d’affecter le
commerce entre Etats membres. En 2011, la Commission européenne a ouvert une
enquéte pour un cas suspecté d’entente sur les prix entre sociétés s’occupant
d’instruments dérivés en rapport avec le taux interbancaire offert européen (EURIBOR)
dans certains Etats membres. Ayant démontré I’existence d’une entente restreignant le jeu
de la concurrence, la Commission européenne a trouvé en décembre 2013 un accord avec
Barclays, Deutsche Bank, RBS et la Société Générale prévoyant des amendes pour un
montant total proche de 1,5 milliard EUR.

Malgré 1’échelle de I’infraction, qui a probablement eu aussi un impact du co6té de la
supervision prudentielle en ce sens que I’entente sur les prix avait facilité la concentration
et la mauvaise appréciation du risque, faussant les décisions d’investissement et les
incitations, la décision de la Commission n’évoque aucune coopération avec les autorités
de réglementation dans le dossier. Toutefois, s’agissant d’une affaire trés médiatisée, un
nouveau Réglement UE a été adopté en 2016. Ce Réglement établit un cadre plus strict en
vertu duquel la manipulation des indices tels que ’EURIBOR doit étre considérée comme
une violation claire des régles du marché. A cet égard, le Réglement renforce les pouvoirs
d’enquéte et de sanction des autorités de réglementation financiére'®. Cela implique qu’il
faudra élaborer un cadre spécifique de coopération entre la Commission européenne et les
autorités de réglementation financiére méme quand, comme 1’a dit la commissaire
Vestager, « les banques doivent respecter les régles de concurrence de I’'UE au méme titre
que n’importe quelle autre entreprise exergant ses activités dans le marché unique »'%. Il
demeure qu’aucun arrangement formel précis n’est en place a ce jour.

En 2015 le département américain de la Justice a engagé des poursuites aux Etats-Unis
pour manipulation des indices par cing grandes banques : Citicorp, JPMorgan Chase &
Co., Barclays PLC, The Royal Bank of Scotland PLC et UBS AG. L’accusation portait
sur la manipulation du prix des dollars américains et des euros échangés sur le marché des
changes (FX) au comptant. A la suite de I’enquéte, les cinq banques ont accepté de payer
des amendes pénales pour un montant total dépassant 2,5 milliards USD.

Les sociétés ont été poursuivies par le département de la Justice en vertu du droit de la
concurrence. Toutefois, I’annonce publique de I’entente obtenue faisait explicitement
mention de 1’aide fournie par les autorités de réglementation financiere compétentes,

102 Commission européenne (2013).

103 Bien que le Réglement prévoie des dispositions spécifiques concernant le champ d’application du droit de
la concurrence, Darticle 22 stipule en particulier que «sans préjudice de I'application du droit de la
concurrence de I'Union, lorsqu'un administrateur fournit un indice de référence d'importance critique, il veille
a ce que des mesures adéquates soient prises pour que les licences et les informations relatives a l'indice de
référence soient fournies & tous les utilisateurs de maniére loyale, raisonnable, transparente et non-
discriminatoire », le Réglement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil en date du 8 juin 2016
sur les indices servant de référence dans les instruments financiers et les contrats financiers ou pour mesurer
la performance des fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le
Réglement (UE) n° 596/2014.

104 Commission Européenne(2016).
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notamment des services du Contréle de la Monnaie, de la Commission américaine des
opérations de bourse et du Conseil de la Réserve fédérale'®. En outre, la Fed a ajouté a
I’amende pour entente anticoncurrentielle prononcée par le DoJ des amendes
supplémentaires avoisinant 1,8 milliard USD, exigeant des cing banques qu’elles
corrigent les défaillances de leur surveillance et de leur controle interne des opérateurs
qui achetent et vendent des dollars américains et des devises pour le compte de leur
organisation ou leurs clients, et notamment de leurs pratiques douteuses et dangereuses'®.
Dans ce type d’affaire, aux Etats-Unis, on crée spécifiquement un groupe d’étude au cas
par cas pour faciliter la coordination des autorités.

77. A la suite de la crise financiére, on a observé une recrudescence des affaires
d’ententes bancaires pratiquant une entente illicite sur les prix. Cela laisse entrevoir que
dans le domaine des ententes, la coopération entre autorités de réglementation et de la
concurrence puisse devenir une question cruciale’”. Le cas des Etats-Unis montre
toutefois que la coopération et I’échange d’informations lors de la phase d’enquéte sur
une entente ouvre aux autorités de la concurrence 1’accés a des données qu’il leur serait
difficile d’obtenir autrement & cause de l’opacité et de la complexité des marchés
financiers. En outre, le fait de coopérer dans les premiers temps de 1’enquéte permet aux
autorités de clarifier quels aspects du comportement des entreprises relevent de leur
compétence respective — ce qui contribue a la sécurité juridique des entreprises et permet
une mise en ceuvre plus efficace de la politique. La transparence dans 1’évaluation peut
faciliter la coopération loyale entre autorités. Et puis, considérant la portée mondiale des
opérations des contrevenants aux lois sur les ententes, la coopération demande a étre
étendue au niveau transfrontalier.

78. Cependant, lorsqu’elle comporte 1’échange d’informations confidentielles, la
coopération reléve des lois sur la confidentialité des renseignements commerciaux. Il est
donc essentiel pour la bonne mise en ceuvre des politiques d’encadrer 1’échange
d’informations dans les affaires complexes impliqguant des comportements
anticoncurrentiels préjudiciables.

79. Lorsque la constitution d’une entente suscite des inquiétudes particuliéres de
nature prudentielle ou réglementaire, cela peut entrainer la mise en place de régles de
conduite adaptées (comme dans I’UE). Lorsque ces régles ont aussi des visées
proconcurrentielles, elles doivent prévoir un cadre de coopération entre autorités dans les
enquétes pour entente anticoncurrentielle, dans la poursuite et dans I’imposition de
mesures correctives (sanctions et recours).

105 DoJ (2015).
108 Fed (2015).
197 Connor (2014).
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Encadré 8. L’aide publique

La pratique éprouvée de la Commission européenne en matiére d’aide publique a permis
de mettre au point une procédure spécifique de collaboration entre autorités pendant le
cours de la crise. Plus particuliérement, ce dispositif encadre 1’échange d’informations
précises entre superviseurs et autorités de la concurrence.

La nouvelle Communication concernant le secteur bancaire de 2013 souligne qu’« il
importe de coordonner l'action de la Commission avec celle des autorités de surveillance
compétentes » dans le contexte de I’évaluation de 1’avantage conféré a la banque
bénéficiaire par la subvention publique'®. Les autorités déterminent ensemble le déficit
de fonds propres de la banque. Le superviseur transmet a la DG Concurrence les
informations concernant 1’évaluation des mesures de mobilisation de capitaux et confirme
la nécessité de I’aide a des fins de stabilité financiére : c’est la une condition essentielle a
I’application de la dérogation prévue par 1’article 107(3)(b) TFUE permettant 1’octroi
d’une aide de 1’Etat dans la mesure ou a défaut, la défaillance de la banque entrainerait
une « perturbation grave de 1’économie ». Cet arrangement implique que la Commission
européenne s’appuie sur I’estimation de la BCE ou des superviseurs ou des banques
centrales de chaque pays pour évaluer la position sur le marché de I’entreprise examinée.

Tracer les contours des modes de coopération permet de bien définir le r6le des autorités
dans la procédure. Cela peut en outre faciliter 1’échange d’informations, mais aussi
montrer dans quels domaines la coopération est le plus souhaitable et accroitre la
transparence de la procédure. Cela parait surtout nécessaire dans le cas des évaluations
complexes de la situation du capital de la banque et du role de I’entité dans le systéme
financier au sens large, c’est-a-dire sa stabilité financiére et son importance systémique.

8. Conclusions

80. La grande crise financiere a conduit certaines juridictions a reformuler les
objectifs de la reglementation financiére, et par conséquent les termes de la coopération
entre les diverses autorités de réeglementation financiere et de la concurrence. Le dilemme
si souvent évoqué entre stabilité financiére et concurrence a été nuancé par la
reconnaissance que la mise en ceuvre optimale des politiques peut passer par une
conception avisée des institutions, ¢’est-a-dire une répartition claire des responsabilités et
de procédures adaptées. Il est désormais établi que les deux politiques — si I’on omet les
différences d’outils et de mécanismes d’application — ont pour objectif commun de créer
des marchés bancaires efficients au service des consommateurs. Dans le méme temps,
méme lorsque les questions de stabilité financiére sont devenues cruciales, de nouvelles
compétences en matiere de politique de concurrence ont été confiées aux superviseurs.
Dans ce contexte, la coopération entre autorités de réglementation et de la concurrence est
une condition préalable a la cohérence et ’homogénéité des politiques.

81. La complexité de I’architecture de la surveillance financiére au lendemain de la
crise, avec la multiplication des autorités et des objectifs de réglementation, suscite
I’inquiétude du point de vue des obstacles a 1’entrée et des différences d’impact de la

108 Commission européenne, 2013b
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réglementation sur les acteurs du marché. Le défi consistant a assurer la contestabilité des
marchés financiers ainsi que 1’égalité des conditions de concurrence demeure un objectif
majeur de la politique de la concurrence dans des domaines émergents comme celui des
Fintech, au vu des difficultés croissantes telles que la protection des consommateurs mais
aussi dans des domaines établis comme I’application du droit de la concurrence.
Différentes formes de coopération permettant aux autorités de la concurrence de jouer
leur rble sont nécessaires, y compris par la constitution de connaissances sectorielles, des
actions de plaidoyer et la participation aux processus d’élaboration de la réglementation
grace a I’implication des pouvoirs publics.
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