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BELGIQUE

Paris, le 25 septembre 2000

Consultation du Comité des Sages sur la Régulation des marchés européens de valeurs mobilières 

Cher Monsieur,

Suite à la consultation publique lancée le mois dernier sur des questions touchant à la régulation des marchés européens des valeurs mobilières, je souhaiterais, en qualité de Président de l’Association Française de la Gestion Financière (AFG-ASFFI) vous faire partager le point de vue de notre profession sur ces sujets qui sont d’une grande importance pour l’économie de l’Union européenne, les épargnants et enfin pour les professionnels de la gestion.

Nous tenons à mettre l’accent sur le fait que l’industrie de la gestion européenne joue un rôle grandissant sur les marchés financiers. En France notamment, les actifs gérés au travers d’OPCVM et de mandats de gestion s’élèvent à plus de € 1 250 milliards soit 93% du PIB de la France (plus de 6000 OPCVM, deuxième rang européen de la gestion collective après le Luxembourg). Nous assistons d’une part à une croissante historique des actifs gérés afin notamment de palier les besoins d’épargne longue face aux pressions démographiques croissantes que connaissent les systèmes de retraite par répartition dans la plupart des pays européens; et d’autre part à une réorientation de l’épargne vers les marchés financiers où l’intermédiation financière joue un rôle croissant dans le financement de l’économie et se substitue peu à peu à l’intermédiation bancaire traditionnelle. Dans le même temps, les marchés s’internationalisent : la diversification internationale des portefeuilles s’est accélérée suite à l’introduction de l’euro, les acteurs développent des stratégies transnationales et la révolution technologique avec notamment internet ont contribué à accélérer cette transformation.

Dans un tel contexte, la responsabilité de l’industrie de la gestion pour compte de tiers se trouve renforcée. Les professionnels de la gestion, intermédiaires entre les marchés financiers et les épargnants, ont un rôle majeur dans l’adaptation des risques aux besoins des épargnants et dans la mise en œuvre d’un corps de règles permettant d’assurer une plus grande transparence et une protection optimale des investisseurs. Par ailleurs, l’industrie de la gestion joue également un rôle important dans le secteur de l’assurance vie à travers le développement d’une large gamme de supports d’investissement, et dans la gestion de l’épargne des salariés avec le développement de fonds d’épargne à long terme. 

La régulation est un élément essentiel au développement des marchés européens des valeurs mobilières et devrait, selon nous, s’articuler autour de deux objectifs majeurs :

· Promouvoir le développement d’un marché financier européen compétitif et innovant, faciliter son accès aux  entreprises et permettre une allocation efficiente du capital à travers l’Europe.  Du côté des investisseurs, cette évolution doit offrir un choix plus large de produits financiers et stimuler une concurrence indispensable pour le développement des services aux épargnants et à terme de réduire leur coût.

· Garantir l’intégrité des marchés et entretenir la confiance des investisseurs à travers un corps de règles de conduite, prudentielles et de protection permettant d’assurer la sécurité et la transparence des marchés.

Toutefois, ces objectifs ne pourront se réaliser qu’à travers un système de production des normes européennes plus souple et plus flexible qui associe plus fortement les professionnels tant au système de régulation qu’à son contrôle.  

Vous trouverez ci-joint la réponse de notre profession aux questions posées dans le cadre de votre consultation, faisant état des principaux obstacles qui, selon nous, constituent des freins à la réalisation d’un marché européen des valeurs mobilières, et nos recommandations sur les principales mesures qui permettraient de lever en partie ces difficultés et de promouvoir le développement des marchés financiers européens.

Bien entendu, nous nous tenons à votre disposition pour toute information complémentaire qui vous semblerait utile.

Nous vous prions d’agréer, Cher Monsieur, l’expression de notre considération distinguée.

Alain LECLAIR

Question 1: 
Dans votre domaine de spécialisation, quels sont les principaux obstacles empêchant la réalisation d'un marché européen des valeurs mobilières intégré ? 

1) Obstacles culturels et structurels

Absence de fonds de pension

Les fonds de pension sont actuellement absents dans la plupart des pays d’Europe continentale. Toute initiative volontarisme favorisant la mise en œuvre de fonds de pension européens dans un cadre juridique harmonisé contribuera à développer de manière significative les marchés de capitaux. Cela permettra en outre de développer des organismes de gestion comparables à leurs homologues anglo-saxons.

Caractère national des réseaux de distribution

En Europe continentale, la distribution reste dominée par de puissants réseaux bancaires et organismes d’épargne. Ces derniers sont naturellement enclins à commercialiser des produits d’épargne provenant de leurs propres groupes, ce qui laisse peu de place aux autres « producteurs » nationaux et a fortiori aux acteurs étrangers. Il convient d’inciter ces derniers à s’ouvrir à la libre concurrence européenne et faciliter le développement transfrontalier des acteurs. 

Préférences  des investisseurs

Le profil des investisseurs au sein de l’Union européenne est loin d’être homogène. Malgré la diversification progressive des investissements en valeurs mobilières étrangères, les investisseurs ont une tendance naturelle à préférer les produits nationaux et répugnent à acheter un produit d’une société qu’ils ne connaissent pas.

Ces barrières structurelles et culturelles s’estompent toutefois peu à peu sous l’impulsion de développements structurels et technologiques qui contribuent à accélérer l’unification des marchés (Cf réponse à la Question 4).

2) Obstacles réglementaires

2.1- En matière de distribution des produits financiers

En dehors des barrières structurelles et culturelles évoquées précédemment, les principales barrières qui subsistent au développement d’un marché unique européen des OPCVM tiennent principalement à des distorsions d’ordre administratif et réglementaire.

Les principaux obstacles peuvent être classés en différentes catégories :

Les limites de la Directive de 1985 - Si la directive de 1985 permet la commercialisation quasi-automatique de produits coordonnés grâce à un mécanisme de reconnaissance mutuelle, le premier obstacle tient à la nature même des produits qui peuvent être exportés. Pour l’heure, la Directive ne couvre que les organismes de placement collectifs de type ouvert, commercialisant leurs parts auprès du public et investissant uniquement dans des valeurs mobilières les plus classiques et les moins élaborés (OPCVM actions et obligations pour l’essentiel). Elle ne permet pas l’exportation de produits plus innovants tels que les fonds de fonds, les fonds monétaires, les fonds utilisant fortement des instruments dérivés, les fonds de dépôts bancaires, etc…

La directive de 1985 n’est donc aujourd’hui plus adaptée au progrès technologique et à l’innovation financière, à l’évolution des techniques de gestion et à l’organisation des sociétés de gestion.

On peut malheureusement craindre que la réforme en cours de la Directive de 1985 ne soit trop timide et prive toujours du label européen les OPCVM les plus modernes et les plus innovants. 

La deuxième source d’obstacles au niveau réglementaire réside dans l’application au quotidien de ces directives par les autorités nationales :

Disparité des informations demandées par les autorités de tutelle - La plupart des pays imposent des obligations d’information complémentaires à celles posées par la Directive, tant pour l’obtention de l’autorisation initiale de commercialisation que pour l’information ultérieure des porteurs.

Les contraintes de traductions sont également disparates et plus ou moins lourdes selon le niveau des informations demandées.  

Délais d’agrément - Les délais moyens d’obtention des agréments sont très variables. Lorsqu’ils ne sont pas interrompus par les autorités de tutelle, les délais d’agrément peuvent aller de quelques jours à 2 mois, délai maximum mentionné par la Directive. 

Mais certains pays interrompent semble-t-il assez couramment le délai quelques heures avant l’expiration des 2 mois. La longueur du délai peut également conduire à renoncer à l’enregistrement si les caractéristiques du produit ou les opportunités requièrent un lancement rapide et une période de commercialisation limitée.

Nécessité de désigner un représentant local – Dans certains pays, la désignation d’un représentant dans le pays d’accueil est nécessaire. Il peut s’agir d’un correspondant centralisateur dans certains cas, d’un représentant local ou d’un représentant fiscal dans d’autres.

Ce que recouvre la notion de représentant ou de correspondant centralisateur varie en fonction des pays. Dans certains pays, leur rôle est limité à la simple transmission d’informations aux porteurs, dans d’autres leur rôle est étendu à la centralisation des souscriptions et rachats, et au paiement des revenus de placement, au paiement de la redevance aux autorités de tutelle ou encore dans certains cas à des obligations fiscales.

Divergences d’interprétation- Les interprétations de la Directive peuvent également différer selon les pays.  C’est le cas par exemple des interprétations sur la nature juridique de certains instruments financiers comme les Titres de Créance Négociables (TCN). La plupart des Etats Membres se refusent ainsi aujourd’hui à assimiler les TCN à des valeurs mobilières et n’autorisent pas la commercialisation sur leur territoire des OPCVM monétaires étrangers fortement investis dans ces instruments (ce point particulier devrait être réglé dans le cadre de la réforme de la Directive de 1985).

Règles de comptabilisation disparates - Les règles comptables ne sont pas harmonisées. Un plan comptable spécifique aux OPCVM n’existe pas, sauf en France.

C’est le cas notamment des frais appliqués aux porteurs, qu’il s’agisse des frais de gestion, des commissions de souscription et de rachat.  Sans aller jusqu’à évoquer la diversité des taux de chargement entre pays, la simple présentation des frais et ce qu’ils recouvrent varient fortement d’un pays à l’autre, faussant ainsi toutes comparaisons.

Dans certains cas également, des règles comptables à connotation fiscale sont déterminantes pour décourager la commercialisation. En Allemagne par exemple, un des principaux problèmes tient au calcul quotidien obligatoire des « intérêts courus ». Les promoteurs doivent en effet calculer et déclarer tous les jours la part des intérêts courus dans les titres des OPCVM obligataires. Ces calculs sont également obligatoires en Autriche et font l’objet de vérifications, mais la méthode est encore différente de celle de l’Allemagne…

Règles de commercialisation non harmonisées - La Directive OPCVM de 1985 ne prévoit pas l’harmonisation des règles de marketing et de distribution, qui demeurent régies par les législations nationales. Les règles et usages en matière de publicité diffèrent sensiblement d’un pays à l’autre. De même, la position à l’égard du démarchage n’est pas harmonisée. Dans certains pays, le distributeur des fonds doit faire l’objet d’un agrément spécifique Angleterre, Italie…)

Les documents d’information à transmettre obligatoirement aux investisseurs préalablement à la souscription sont également différents selon les pays.

Commercialiser un OPCVM à l’étranger nécessite donc des frais fixes importants et les disparités réglementaires, administratives et fiscales conduisent à les augmenter de manière significative.

Les nombreux obstacles rencontrés par les professionnels et la disparité des réglementations conduisent souvent les professionnels à mettre en place des montages juridiques et fiscaux sophistiqués leur permettant de contourner en partie ces difficultés. Parmi ces différents montages, on peut citer par exemple les « round trips » (domiciliation de fonds à l’étranger et réimportation dans le pays d’origine pour bénéficier d’arbitrages réglementaires), la création de fonds de fonds étrangers, la distribution sous forme de placement privé, la création de fonds locaux avec délégation de la gestion financière à la maison mère, etc…

2.2- En matière de gestion financière

« Best execution » – Il n’existe pas d’harmonisation de ce concept. La variété des définitions dans les états membres entraîne des pratiques différentes source de confusion pour les investisseurs et les intervenants du marché.

Investisseur qualifié – Il n’existe pas de définition harmonisée de ce concept. Cela a des conséquences sur le type de produits qui peuvent être commercialisés aux différentes catégories d’investisseurs et sur les règles de conduite qui leur sont applicables.

Collatéral – Il n’existe pas de cadre juridique harmonisé lorsqu’un collatéral est utilisé dans le cadre de transactions transfrontalières. Nous espérons que la Directive en cours apporte des avancées dans ce domaine.

Emetteurs – Il existe une grande variété des informations demandées par les différentes autorités de tutelle pour accéder au marché.  Lever du capital dans différents pays européens est donc rendu très complexe. Il serait souhaitable de mettre en place un prospectus unique permettant d’harmoniser les informations demandées. 

Règlement livraison - L’unification des systèmes de clearing, de règlement livraison et des paiements (Clearstream et Euroclear) accompagne le processus d’unification des marchés financiers en permettant des coûts réduits et une contrepartie centrale unique. Cependant la diversité  des réglementations européennes en matière de règlement livraison empêche une réelle harmonisation des systèmes financiers en Europe.

2.3- Au niveau opérationnel

Fusions de sociétés et de fonds

L’absence de réglementation communautaire sur les fusions transfrontalières rend la réalisation de ces opérations particulièrement délicates. Il serait souhaitable d’introduire de nouvelles dispositions permettant de fusionner des fonds de nationalités différentes. Cela permettrait l’obtention d’économies d’échelle importantes.
L’absence de certains produits européens

La mise en place de fonds de fonds européens n’est actuellement pas possible. On devrait pouvoir créer un fonds italien, par exemple investi dans un nombre libre de fonds d’autres pays européens. Cela n’est aujourd’hui pas possible et les projets de Directive arrêtés au 30 mai fixent un maximum de 20% dans tout autre fonds.  

Les fonds maîtres et nourriciers européens ne sont pas autorisés par la Directive OPCVM et ne sont pas prévus dans le projet de réforme en cours. Un fonds français (nourricier) devrait pouvoir s’investir en totalité dans le fonds européen (maître) de son choix. Cette possibilité, ouverte en droit français et dans certains autres pays, devrait être étendue au niveau communautaire. Ces produits permettraient la mise en œuvre de véritables économies d’échelle en Europe. Les maîtres nourriciers permettraient également de lever une partie des barrières culturelles en adaptant les nourriciers aux besoins locaux.

Délégation de la gestion financière
Dans un contexte de globalisation croissante des activités, la délégation est l’une des bases du métier de la gestion. En effet, un gérant ne peut avoir une aptitude à intervenir sur tous les marchés du monde. Pour une meilleure efficacité, il peut avoir intérêt à déléguer tout ou partie de la gestion de portefeuille, comme d’ailleurs il pourra être délégataire d’autres gérants, par exemple pour la gestion d’actions d’un pays déterminé.

Les réglementations nationales sont cependant très variées sur les possibilités de délégation de la gestion financière.

Nécessité de disposer d’une entité juridique dans le pays de commercialisation – Dans de nombreux cas pour des raisons liées à la diversité de l’objet des sociétés de gestion et des activités qu’elles peuvent exercer (distribution, gestion sous mandat, gestion OPCVM), dans le cas de produits non-coordonnés, pour des raisons liées aux obligations de déontologie et de contrôle ou encore du fait des restrictions en matière de délégation, les professionnels sont souvent obligés de mettre en place une structure juridique dans les pays de commercialisation. Cela génère des coûts significatifs et ne permet pas de bénéficier d’économies d’échelle sur le plan organisationnel.
3 – Obstacles liés à l’absence d’harmonisation fiscale

L’Unification du marché est enfin rendue plus compliquée par l’existence de fiscalités multiples pour les fonds d’investissement et les investisseurs dans les pays de l’Union Européenne. Le régime fiscal applicable aux personnes physiques ou morales investissant en valeurs mobilières et les taux d’imposition varient énormément de pays à pays. 

A côté de ces régimes fiscaux multiples, il existe également dans de nombreux pays des discriminations fiscales évidentes à l’égard des fonds étrangers.

Les cas de discrimination fiscale prennent souvent la forme de distorsions indirectes consistant à refuser au consommateur le bénéfice d’avantages fiscaux s’il achète des produits étrangers.  

En matière de fonds de pension enfin, un passeport européen devrait être mis en place offrant aux employeurs et aux bénéficiaires le libre choix du fond de pension et la possibilité de transférer leurs droits acquis vers d’autres pays en évitant la double imposition des travailleurs.

Question 2: 
Au vu de votre expérience, la législation européenne existante sur les valeurs mobilières est elle transposée et mise en œuvre de manière consistante ? Pensez-vous que cette mise en œuvre est effectuée d'une manière qui soutient ou empêche le développement d'un marché transfrontalier des valeurs mobilières ? Quelles sont vos principales préoccupations ? Quels marchés ou activités sont le plus compromis ? Quel rôle vous voyez pour l'auto-réglementation et les accords de marchés (qui peuvent différer entre places financières) ? 

Transposition et mise en œuvre des directives – Sur la base de notre expérience, les Directives ne sont pas transposées de manière uniforme. Cela est souvent lié à des attitudes protectionnistes de certaines autorités, mais peut résulter aussi d’autres facteurs : législations locales de protection du consommateur, attitudes plus ou moins favorables à l’épargne, enjeux de pouvoir entre différentes autorités de régulation au sein d’un même pays, etc…

L’AFG-ASFFI a interrogé directement les professionnels dans le cadre d’une étude sur les obstacles à la commercialisation transfrontalière des OPCVM afin d’identifier des exemples concrets d’obstacles et de divergences d’interprétation. Cette étude qui devrait être finalisée prochainement vous sera communiquée.

Rôle de l’autorégulation – Nous pensons que de nombreuses incohérences ou disparités dans la mise en œuvre des Directives pourraient être fortement réduites par la mise en place d’une instance européenne de régulation et de contrôle qui serait seule à même de garantir l’égalité de mise en œuvre et de concurrence dans tous les pays (Cf question 5). Il est également indispensable que les professionnels soient associés plus fortement au processus de régulation et de contrôle, notamment dans le cadre de l’harmonisation des pratiques (standards professionnels, comptabilité, présentation et mesure de performance, gouvernement d’entreprise, démarchage financier, éducation des investisseurs, etc…). Leur implication dans une structure permanente d’étude et de dialogue est une condition indispensable afin que s’instaure une relation plus étroite entre le régulateur et le régulé.
Question 3: 
Pensez-vous que les arrangements actuels de coopération et d'assistance mutuelle entre régulateurs nationaux sont suffisants pour traiter des développements transfrontaliers du marché ? Sinon, quels sont les points faibles principaux (par exemple le manque de compétence ou des pouvoirs insuffisants, des canaux de coopération déficients, la duplication des contrôles, le coût excessif, le manque de ressources réglementaires etc.) ?

Les arrangements actuels de coopération et d'assistance mutuelle entre régulateurs nationaux sont insuffisants. Si un mécanisme de reconnaissance mutuelle existe au niveau de l’enregistrement des OPCVM et fonctionne malgré les faiblesses évoquées précédemment, les

possibilités de supervision et d’investigation transfrontalières sont encore très limitées - Il existe souvent des restrictions sur les possibilités pour une autorité étrangère de mener des investigations dans le pays où sont commercialisés les fonds. Dans la plupart des pays, les autorités ont mis en place des accords de réciprocité en matière de supervision. Ces accords devront sans aucun doute se développer sous forme d’échange d’information et de co-opération entre autorités dans le cadre du développement à l’international des sociétés de gestion.  

Certes la création et les premiers travaux de FESCO vont dans la bonne direction mais demande, si cet organisme a vocation a être le bon support, à se structurer juridiquement et à être doté d’un pouvoir exécutif.

Question 4: 
Dans une vision prospective pour votre secteur, que voyez-vous comme développements structurels, technologiques ou réglementaires clés qui affecteront les marchés de valeurs mobilières européens à l'avenir et quelles en seront les implications principales pour la réglementation et la surveillance européennes? 

De nombreux facteurs structurels et technologiques accélèrent l’unification des marchés

Impact de l’Euro – L’euro a permis d’une part d’accélérer le processus de diversification internationale des portefeuilles. L’allocation des actifs s’est européanisée avec la suppression des risques de taux et de change à l’intérieur de la zone Euro. L’euro a ainsi élargi les possibilités d’investissement des sociétés de gestion européennes et favorisé la création de produits européens mieux adaptés à la commercialisation transfrontalière.

D’autre part, l’euro a permis une plus grande transparence et profondeur du marché et a accentué la concurrence sur les marchés domestiques avec l’arrivée de nouveaux entrants étrangers. L’Euro a par ailleurs conduit les promoteurs et les distributeurs d’OPCVM à étendre leurs réseaux de distribution et à rationaliser leur gamme de produit. 

Convergence progressive de la demande

De nombreux facteurs se sont conjugués depuis quelques années pour accroître l’intérêt des investisseurs pour les actions en général et les actions étrangères en particulier : citons notamment l’excellente performance des marchés actions, la financiarisation progressive de l’économie, les vagues de privatisation, la baisse des taux d’intérêt, la réduction des déficits publics, la création de fonds garantis en actions permettant de faire bénéficier les investisseurs de rendements plus élevés avec un risque limité, les fusions transfrontalières et évidemment la création de l’euro.

Apparition de nouveaux modèles de distribution – Si les réseaux de distribution restent encore traditionnellement entre les mains des banques en Europe continentale, on assiste à une segmentation progressive des métiers tenant à la gestion d’actifs avec une distinction de plus en plus marquée entre le métier de gestion et le métier de distribution de fonds. On voit donc apparaître des sociétés de gestion gérant des produits distribués par différents réseaux de distribution et des distributeurs spécialisés proposant de multiples produits gérés par des sociétés différentes (sélection de gérants, sélection de fonds, distribution directe, supermarchés de fonds, etc…). Ce nouveau modèle de distribution contribue à accélérer l’entrée sur le marché d’acteurs étrangers et la commercialisation transfrontalière des produits.

Globalisation du secteur - Nous assistons au développement de véritables stratégies transnationales que ce soit par fusions transfrontalières, par le développement de partenariats ou d’accords de distribution. Cette globalisation du secteur est motivée par l’acquisition de parts de marché et par la recherche de la taille critique.  

La révolution Internet - Internet, en gommant les frontières, nous pousse à penser selon des schémas nouveaux. Internet a notamment contribué à favoriser l’émergence de nouveaux canaux de distribution plus ouverts aux acteurs étrangers et aux échanges transfrontaliers.

Consolidation des bourses : les bourses traditionnelles sous la pression de leurs membres se rapprochent.  Elles doivent également répondre aux défis posés par les « electronic trading systems » (réseaux électroniques des transactions) qui réduisent les coûts de transaction et permettent de faciliter les transactions transfrontalières.  

Rationalisation des systèmes de règlement-livraison - Les systèmes de clearing, de règlement livraison et de paiement sont de plus en plus centralisés.

Question 5: 
Afin de créer un marché des valeurs mobilières européen intégré, quel type d'arrangements réglementaires/de surveillance sera finalement nécessaire pour le soutenir ? Quel est la séquence appropriée à suivre ? Avez-vous un avis sur le calendrier et sur les arrangements de transition ? Comment cela devrait-il être organisé ? 

Poursuivre la construction d’un cadre réglementaire harmonisé - La première priorité consiste à poursuivre la mise en œuvre du plan d’action de la commission européenne et à adopter les directives en cours de préparation. Les principales directives affectant notre profession sont la Directive OPCVM, la Directive sur la vente à distance de services financiers, la Directive sur la taxation de l’épargne, la Directive sur les Services d’investissement, la Directive sur le capital risque et celle sur les fonds de pension.

Harmoniser les standards professionnels 

En dehors des domaines actuellement couverts par les Directives en cours de préparation, il serait souhaitable d’harmoniser les pratiques dans d’autres domaines. 

· Règles de déontologie

· Gouvernement d’entreprise

· Règles comptables (présentation et définition des frais notamment)

· Classification des OPCVM

· Statut des Investisseurs qualifiés

· Présentation et utilisation des performances

· Règles de démarchage et de publicité, les obligations d’information et de publication et la périodicité des informations demandées

· Mécanismes d’indemnisation des investisseurs

· Notion de placement privé 

Faciliter la mise en place de structures européennes

Le cadre réglementaire actuel devrait évoluer afin de permettre le développement de véritables sociétés de gestion pan-européennes. Les dispositions souhaitées comprennent :

· L’assouplissement et l’harmonisation des réglementations relatives aux possibilités de délégation au sein d’une même groupe.

· L’élargissement de la notion de passeport européen en permettant à une société de gestion belge, par exemple, de créer et de gérer des fonds de droit  allemand sans avoir à installer une filiale en Allemagne. Ce n’est pas prévu par les actuels projets et la notion de « passeport du gérant » est largement vide de sens pratique. L’idéal serait que les professionnels puissent avoir une structure de marketing locale sans nécessairement avoir une société de gestion sur place. 

Mettre en place un cadre de législation communautaire flexible et des structures de régulation et de contrôle à l’échelle européenne

L’harmonisation du cadre réglementaire doit être associée à une harmonisation du dispositif de régulation et de contrôle afin d’assurer sa mise en œuvre.

Il devient urgent de mettre en place un système de production de normes européennes plus souple et plus flexible que celui de la directive afin de permettre une meilleure adaptation du dispositif aux évolutions du métier. 

Les Directives ne doivent pas être trop prescriptives afin d’éviter les situations où la réglementation est déjà dépassée avant d’être introduite. Les Directives doivent fixer des objectifs et non les détails qui seraient définis à un deuxième niveau dans le cadre de règlements et instructions et de codes de conduite par les régulateurs nationaux et les professionnels.

Un dispositif radical consisterait à transférer les pouvoirs de régulation et de contrôle à une instance européenne qui coordonnerait, dans un cadre défini par la directive les conditions dans lesquelles les instances nationales agréent et contrôlent les produits et les sociétés de gestion.. Par ailleurs cette autorité permettrait d’arbitrer les conflits transfrontaliers et de contrôler l’égalité de concurrence dans tous les pays.

Cette solution semble toutefois difficile à mettre en œuvre à court terme compte tenu des transformations constitutionnelles et juridiques que cela impliquerait.

Une solution plus réaliste consisterait à renforcer la coordination et la coopération entre régulateurs afin d’harmoniser les pratiques de régulation sur la base de standards européens dont la valeur juridique serait reconnue. Cela pourrait se faire par exemple en reconnaissant officiellement l’existence de FESCO et en lui conférant une capacité juridique. L’industrie de la gestion disposant déjà d’un produit harmonisé sur le plan réglementaire pourrait constituer l’un des axes prioritaires de réflexion. 
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