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Transparence, ultime objectif de la régulation ?

Par Olivier RENAULT, Responsable
Pays de SGSS au Luxembourg

es notions de trans-

parence et de régu-

lation viennent
toutes deux du domaine
de la physique. La régu-
lation consiste a assurer
I'équilibre d’un systeme
ou la constance d'une
grandeur donnée. La
transparence est la pro-
priété physique permettant
a la lumiere de traverser
un matériau.

En physique, le
lien entre trans-
parence et régu- *
lation est tout

sauf  évident.
Pourtant, depuis
une petite vingtai-
ne d’années, la

transparence  est
considérée par les
législateurs  comme
I'un des moyens les
plus efficaces pour assu-
rer la régulation des
systémes financiers, pour ne pas dire I"ultime
objectif de la régulation.

Dans le secteur financier, la notion de transpa-
rence est récente. Elle apparait dans les travaux
universitaires a la fin des années 1980 et dans les
législations il y a environ 20 ans. LONG alle-
mande «transparency international» a par
exemple été créce en 1993. Il faut attendre le début
des années 2000 pour voir émerger dans le lan-
gage courant le lien entre transparence et confian-
ce. La révolution digitale et la généralisation d'in-
ternet et des réseaux sociaux ont été un facteur de
développement du concept de transparence.

Pourtant, si le lien entre bonne gouvernance et
transparence est récent, il est devenu treés fort au
point d’influencer la plupart des réglementations
actuelles. Apres avoir rappelé brievement quels
sont les bénéficiaires de la transparence exigée
par les législateurs, nous allons voir que la
recherche de la transparence engendre une com-
plexification croissante de 1'environnement des
marchés financiers. Faut-il s’attendre a un retour
en arriere des régulateurs ?

Maintenir la stabilité économique

Les régulateurs sont en charge d’assurer la stabi-
lité du systeme bancaire afin de protéger le public
et de maintenir 1'équilibre économique. Il est
maintenant admis que le manque de transparen-
ce concernant les informations entre les agents
économiques est une cause importante des crises
et de leur dissémination. La crise des subprimes
ou l'affaire Madoff en sont des exemples. L'accord
de Bale de 1988 peut étre considéré comme une
premiere tentative de rendre le secteur bancaire
international plus transparent en permettant de
mieux appréhender les risques bancaires avec la
publication du ratio Cooke.

Mais il faudra attendre 2008 pour voir le mode-
le se complexifier en intégrant 3 piliers dont
celui de la discipline de marché qui établit des
regles de transparence quant a l'information
mise a disposition du public sur la solidité
financiere de la banque. Ces régles arrivent en
méme temps que la faillite de Lehman Brothers
(15 septembre 2008).

Plus de transparence au profit des
autorités judiciaires et fiscales

La réglementation de 1991 sur I'’AML (Anti-
Money Launde-ring ou directive anti-blanchi-
ment) établit I'obligation pour les établissements
bancaires d’obtenir I'identification de leurs clients
et I'origine de leurs transactions. Cette directive
définit le blanchiment et impose un dispositif de
coopération entre les banques et les autorités judi-
ciaires. La déclaration de soupgon est mise en
place et les premiéres équipes de «compliance
officers» voient le jour dans des départements
appelés «conformité».

Une Etude de Sciences Po et du CNRS men-
tionnent qu’entre 2003 et 2007, les deux banques
étudiées dans I"échantillon ont plus que doublé
leurs effectifs dans leur département de confor-
mité. Depuis 2008, cette tendance n’a fait
qu’augmenter au point que la Direction de la
conformité est devenue aussi importante que la
Direction des risques dans la plupart des éta-
blissements bancaires.

Cette évolution a donné lieu au foisonnement
d’outils d’analyses de conformité dans les années
90 dont le plus ancien est FIRCOSOFT qui utilise
les techniques d’intelligence artificielle pour

détecter les «hits» sur les prospects ou les
clients.

En 2010, les Etats-Unis ont adopté
un réglement de leur code fiscal
qui oblige les banques a déclarer,
8 depuis 2013, la liste des comptes
| détenus par les citoyens améri-
#8 cains. La réglementation
\ FATCA (Foreign Account Tax
Compliance Act) augmente
d’un cran le niveau de transpa-
rence du systéme bancaire vis-a-
vis des autorités fiscales.

Sous I'impulsion du G20, 'OCDE a
approuvé enjuillet 2014 la réglementa-
tion CRS «Common Repor-
ting Standard», soit
la généralisation
de FATCA aux
autres pays. Elle
rend obligatoire
I'échange d'infor-
mations entre les
" différents Etats de

I'OCDE.

.« L'accélération  des
réglementations mais
¢ aussi l'extension du
périmeétre couvert par
celles-ci engendrent une
complexification forte des pro-
cessus de la banque et générent des investisse-
ments informatiques colossaux.

Au-dela de I'impact des réglementations sur le
compte de résultat des banques, le r6le méme
de banquier dans la société évolue : d"un agent
économique qui garantit les transactions finan-
cieres, il devient un agent supplétif des pou-
voirs publics. En 2016, la FCA (Financial
Conduct Authority) a élaboré un code de
conduite qui définit les responsabilités indivi-
duelles qui pesent sur des salariés des institu-
tions financieres. Les salariés ont désormais une
obligation qui dépasse le seul cadre du contrat
de travail.

Protéger I'investisseur

MiFID, la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004
concernant les marchés d’instruments finan-
ciers, est entrée en vigueur le 1 novembre 2007.
Sept ans plus tard, les législateurs européens
adoptaient la version II qui entrera en applica-
tion a partir du 3 janvier 2018. Cette directive
veut assurer une meilleure concurrence entre
les marchés financiers européens en garantis-
sant la protection des investisseurs de produits
financiers. Cela peut se traduire notamment par
I'analyse des objectifs des clients en matiere
d’investissement afin d’assurer l'adéquation
entre le produit proposé et le besoin du client.
La banque doit pouvoir démontrer qu’elle a réa-
lisé cette analyse.

Par ailleurs, MiFID II étend le régime de trans-
parence pré et post exécution a la plupart des
produits financiers. L'une des conséquences est
que les banques vont devoir gérer, stocker et
reporter une masse d'informations considérable
afin d’informer leurs clients en amont et en aval.

Avec MiFID II, on voit s’accentuer deux évolu-
tions majeures :

- La nécessité de repenser les processus d’ac-
quisition de nouveaux clients. La transparence,
comme en physique, devient bilatérale : le client
doit préciser ses objectifs pour permettre au
banquier de lui proposer des produits adaptés.
- La nécessité de gérer une masse d’informa-
tions considérable tout au long du processus de
production. Ces évolutions ne sont possibles
que grace a I'évolution des technologies digi-
tales. Avec MiFID, le législateur pousse la com-
plexification des transformations a opérer a un
niveau tres élevé.

MiFID n’est pas la seule réglementation qui a
pour objectif de protéger l'investisseur.
L'information de l'investisseur de fonds d'in-
vestissement est instituée par la premiere direc-
tive UCITS en 1985 avec la création du prospec-
tus, puis renforcée en 2009 avec le KIID. La
réglementation PRIIPS va élargir en 2018 cette
obligation d’information aux investisseurs a
toute une série d'instruments financiers.

Informer le régulateur

La transparence s’accroit également avec 'aug-
mentation des obligations de reporting a I'égard
des régulateurs. EMIR (European Market
Infrastructure Regulation) a pour objectif de
réduire les risques liés aux produits dérivés de
gré a gré en favorisant la transparence et la stan-
dardisation de ces instruments financiers.
L'obligation de compensation d'un certain
nombre de produits dérivés combiné avec les
obligations de reporting auprés du «Trade
Repository» doivent permettre aux régulateurs
d’évaluer les risques de constitution de bulles

spéculatives comme en 2008 avec les subprimes.
Outre EMIR, la plupart des nouvelles régle-
mentations prévoient des dispositifs de décla-
ration aupres des régulateurs. Par exemple
SFTR  (Securities Financing Transaction
Regulation) entrée en vigueur le 12 janvier 2016
complete EMIR en rendant obligatoire la des-
cription des opérations de financement sur titres
dans les rapports financiers des OPC et la noti-
fication de ces opérations a des référentiels cen-
traux. Par ailleurs, AIFM et UCITS V accrois-
sent considérablement la transparence vis-a-vis
des autorités de régulation.

Une complexification croissante

Comme on vient de le voir brievement, deux
constats s'imposent : une accélération du
nombre de régulations et une complexification
de celles-ci. MiFID II est constituée par exemple
de dix fois plus de pages que la premiére direc-
tive MiF ! Ceci s’applique a 1’ensemble des
réglementations produites ces derniéres années.

On trouve plusieurs causes a ce phénomene :

- Un environnement législatif foisonnant : I'éco-
nomiste Milton Friedman notait dans les années
80, qu’en 40 ans, le volume des textes législatifs
avait été multiplié par 15 aux USA. Méme phé-
nomene en France, le Recueil des lois est passé de
400 pages en 1973 a 3.700 en 2004.

- La multiplication des sources de droit, comme
onl'avu, les origines des différentes réglementa-
tions proviennent soit de 'Europe, soit de la BRI,
soit de I'OCDE, soit de décisions unilatérales de
certains Etats (exemple : Dodd Frank Act).

- Le fait que I'action du législateur soit de plus en
plus orientée par l'impact médiatique des pro-
blemes rencontrés. On peut citer I'obligation de
restitution des actifs de UCITS V liée a l'affaire
Madoff ou la complexification de Bale III voulant
éviter une nouvelle faillite de Lehman Brothers.
- Les lois devenant de plus en plus complexes, le
régulateur doit produire des mesures de niveau
2 voire des Q&A pour préciser l'interprétation
des textes qui peuvent présenter des incohé-
rences avec d'autres textes ou avec la réalité opé-
rationnelle.

Cette abondance législative et réglementaire a
un impact significatif sur les investissements
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des banques qui doivent consacrer de plus en
plus de ressources pour mettre en ceuvre ces
réglementations.

La complexité ne touche pas que les établisse-
ments financiers car une fois les reportings pro-
duits par les banques, les autorités fiscales, les
régulateurs ou les clients doivent analyser la
masse de données produites. On peut supposer
que les autorités publiques disposent ou dispo-
seront des capacités technologiques telles que
I'intelligence artificielle ou des techniques de
big data pour traiter ces informations.

En revanche qu’en est-il de I'investisseur final ?
Conscient de ce paradoxe ot trop d’informa-
tion tue l'information, le législateur tente de
standardiser I'information produite pour 1'in-
vestisseur final en limitant la taille des fiches
d’information ou en introduisant le concept de
«plain language», sorte de langage compré-
hensible pour un béotien en opposition au jar-
gon technique que la réglementation oblige a
produire.

Faut-il s’attendre a une inflexion de ce phé-
nomene qui a bouleversé 1’organisation des
banques au cours des quinze derniéres années ?
La complexification a-t-elle atteint un pic ? Pour
le client final, on peut espérer que le régulateur
devienne plus circonspect et préfére une infor-
mation choisie a une information exhaustive.

Pour le reste, cela semble peu probable. La
transparence est aujourd’hui percue comme la
meilleure solution pour se doter d"un systéme
financier efficient. Par ailleurs, la puissance de
calcul et de traitement des données ne cesse de
croitre, il est donc peu probable que le législa-
teur n’utilise pas cette formidable opportunité
pour demander toujours plus de données.
L'information est devenue synonyme de trans-
parence dans l'univers bancaire.

Peut-on espérer que la transparence suffira a
mettre fin a «l’exubérance irrationnelle» des
marchés ? Rien n’est moins str et la bulle inter-
net du début des années 2000 pourrait bientot
réapparaitre quand on voit que certains mar-
chés financiers sont valorisés a hauteur de 27
fois les bénéfices de leurs entreprises, soit leur
niveau de fin 1999...
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