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Discours de Robert Ophèle, président de l'Autorité des
marchés �nanciers - Présenta�on du rapport annuel 2017 -
17 mai 2018

Seul le prononcé fait foi

La présenta�on du rapport annuel est un moment important et nécessaire pour une
Autorité administra�ve indépendante, car c'est celui où elle rend compte de son ac�on.

Vous trouverez dans le document le détail de nos ac�vités et le rapport est précédé d'une
le�re de couverture au Président de la République qui a pour objet d'iden��er les principaux
enjeux de régula�on �nancière auxquels nous sommes confrontés.

Je vous y renvoie car, ce ma�n, je voudrais non pas en faire un résumé, mais me�re l'accent
sur quelques thèmes d'actualité qui s'inscrivent dans le prolongement des probléma�ques
de 2017.

Robert Ophèle

D'abord sur l'état des marchés �nanciers qui ne semble pas contrecarrer à ce stade la
reprise des émissions d'ac�ons et des introduc�ons en bourse que nous avions observée
l'an passé.

Ensuite évoquer les di�cultés que rencontre l'émergence d'une supervision �nancière
européenne. Ces résistances nuisent à la construc�on d'une Union des marchés �nanciers et
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ne facilitent pas une bonne ges�on de la sor�e du Royaume-Uni de l'UE.

Puis les conséquences, à ce stade en demi-teinte, de l'introduc�on de MIFID2, tant sur la
transparence des marchés que sur la protec�on des inves�sseurs.

En�n sur l'ac�va�on de nouveaux ou�ls de lu�e pour protéger les épargnants de placements
toxiques qui sont en perpétuelle évolu�on.

L'année 2017 a été une année de forte progression des valorisa�ons boursières des sociétés,
de retour des inves�sseurs sur les placements à risque et de rebond des introduc�ons en
bourse. Or, alors même que les risques se sont clairement accrus, ces tendances favorables
se con�rment au début de l'année 2018.

Nous aurons l'occasion de revenir dans quelques semaines sur notre apprécia�on des
risques, je me limiterai donc à ce stade à souligner :

Or ces facteurs de risque se sont surtout traduits par un retour de la vola�lité sur les
marchés et la tendance reste favorable :

Ce�e tendance favorable traduit je crois, au-delà d'une bonne orienta�on conjoncturelle de
l'économie française, la force de ses écosystèmes innovants et la percep�on des

L'incidence probable sur la croissance de la montée de la rhétorique protec�onniste et
des sanc�ons économiques décidées par les Etats-Unis.

Le niveau des valorisa�ons boursières qui ressort comme étant très au-dessus de ses
fondamentaux aux Etats-Unis (PER corrigé du cycle qui est près de deux fois plus élevé
que sa moyenne de long terme à 32 contre 17 pour le S&P 500).

Le niveau élevé de l'ende�ement des agents économiques, publics et privés, ménages et
sociétés, alors même que la normalisa�on monétaire n'a pas réellement débuté dans la
zone Euro et n'est pas achevée aux Etats-Unis.

Depuis le début de l'année le CAC40 dividendes réinves�s a progressé de 6 %.

Nous avons dans les tuyaux, à ce stade de l'année, autant d'introduc�ons en bourse que
ce qui a été enregistré pour l'ensemble de l'année 2017 (20).

Les émissions ne�es d'ac�ons cotées et les �ux de collecte des OPCVM ac�ons restent
posi�fs.
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inves�sseurs qu'une poli�que favorable au relèvement du poten�el de croissance de notre
économie est e�ec�vement mise en œuvre.

L'Europe ensuite. Vous le savez, l'émergence d'une véritable supervision européenne des
marchés de capitaux cons�tue l'un de nos principaux axes stratégiques. Elle est nécessaire à
l'ins�tu�on d'une Union des marchés de capitaux et elle est nécessaire pour que l'UE27 soit
un ensemble cohérent face aux pays �ers, au premier rang desquels �gurera prochainement
le Royaume-Uni. Cela passe nécessairement par un renforcement du rôle de l'ESMA,

Deux proposi�ons de la Commission européenne vont dans ce�e direc�on : le projet de
réforme des ESA (les trois autorités de supervision sectorielles) qui revisite les pouvoirs, la
gouvernance et les moyens de l'ESMA ; et le projet de réforme de la réglementa�on EMIR
qui revisite les modalités de supervision des chambres de compensa�on de l'UE et des
chambres de pays �ers considérés comme équivalents.

Or ces deux projets, pourtant d'une ambi�on modeste -on est loin du mécanisme de
surveillance unique bancaire (MSU) -, ne recueillent qu'un sou�en modéré des pays
membres, la plupart d'entre eux privilégiant le statu quo qui assoit leur légi�mité na�onale.
On risque donc d'abou�r tardivement -c'est-à-dire vers la �n de l'année - à des réformes
limitées qui ne perme�ront pas de me�re �n aux interpréta�ons na�onales des
réglementa�ons européennes et ne perme�ront pas une approche européenne cohérente
des rela�ons avec le Royaume-Uni. Cela vaut naturellement en premier lieu pour la ges�on
d'ac�fs et la fourniture de services d'inves�ssement. Plus généralement, le Brexit, qui
pourrait avoir un rôle d'électrochoc pour revoir en profondeur l'architecture ins�tu�onnelle
et faire de l'UE une zone �nancière cohérente, a�rac�ve et puissante, ne joue pas vraiment
ce rôle actuellement. C'est par�culièrement regre�able car l'Union a beaucoup à perdre à un
moment où son principal centre �nancier la qui�e et où le dynamisme des grands
établissements américains n'a jamais été aussi a�rmé.

J'en viens à MIFID2. Il s'agit là d'une évolu�on réglementaire très ambi�euse des�née avant
tout à améliorer le fonc�onnement des marchés �nanciers en améliorant leur transparence
et l'informa�on fournie aux inves�sseurs. Ce n'est ni le lieu ni le moment de faire un bilan
détaillé des premiers e�ets de la réforme, e�ets qui en tout état de cause ne se sont pas

dans certains cas en tant que superviseur direct,

très généralement en tant qu'Autorité e�ec�vement capable d'imposer aux autorités
na�onales une mise en œuvre homogène de règles communes,

en�n en tant qu'interlocuteur principal des autorités des pays �ers, en par�culier dans le
cadre de la ges�on d'accords d'équivalence.
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encore totalement déployés. Je voudrais simplement souligner qu'à coté de succès évidents,
on peut rester perplexe devant les évolu�ons de la structure des marchés. Vous le savez,
une ambi�on de MIFID2 est de ramener sur des structures plus transparentes les
transac�ons, de réduire la place du pur OTC et des dark pools en imposant avec quelques
exemp�ons une obliga�on de négocia�on sur des plateformes mul�latérale ou auprès
d'internalisateurs systéma�ques. Ce�e obliga�on est renforcée par la suspension des
déroga�ons lorsque le volume des opéra�ons traitées dans ce cadre dépasse certains
niveaux, c'est le Double Volume Cap (DVC).

Ce�e réforme n'a pas perturbé les marchés qui se sont adaptés sans perte de substance,
même lorsque l'ESMA a été en mesure, début mars, de calculer ces DVC, ce qui s'est traduit
par la suspension des déroga�ons pour un nombre très élevé d'ac�ons (750).

Mais la réduc�on de la place des dark pools et de des transac�ons OTC s'est faite non au
pro�t des plateformes mul�latérales classiques et en par�culier au pro�t des plateformes
réglementées mais au béné�ce des internalisateurs systéma�ques et des plateformes
arrangeant des opéra�ons bilatérales via des transac�ons hors marché rapportées au
marché ou via des enchères ad hoc, les " periodic auc�ons ". Je ne suis pas certain que la
transparence y ait gagné. Je rappelle en par�culier qu'un internalisateur systéma�que, qu'on
pourrait également appeler un teneur de marché, doit me�re son compte propre en face de
son client et prendre un risque e�ec�f. Il ne peut être un simple intermédiaire arrangeant
des échanges entre des clients vendeurs et acheteurs. Nous avons donc devant nous un
important travail à conduire avec l'industrie pour analyser les évolu�ons dans la structure
des marchés, l'e�cacité des mesures prises et comba�re les éventuels contournements. De
même il nous appar�ent de veiller à la bonne qualité des données transmises aux
régulateurs et au marché. La liste des �tres obligataires liquides publiée en début de mois
par l'ESMA et qui ne reprend que 227 �tres pour l'ensemble de l'UE dont 11 seulement pour
la France est, à l'évidence, un exemple cruel de disposi�f réglementaire qui tourne à vide (je
rappelle que le nombre de �tres français poten�ellement concernés est de 22 000).

Le dernier point de vigilance que je voulais men�onner ce ma�n est celui de la lu�e contre
les placements toxiques. 2017 a permis de récolter les premiers fruits du nouveau cadre
réglementaire introduit par la loi Sapin 2 – l'interdic�on de la publicité pour les op�ons
binaires et les CFD à fort e�et de levier – ainsi que des e�orts e�ectués par l'AMF et
largement relayés par les médias pour alerter et éduquer les épargnants. Mais c'est un
terrain sur lequel les o�res se renouvellent sans cesse et après la vague du Forex, après la
vague du diamant d'inves�ssement, ce sont les crypto-ac�fs qui ont pris le relai. Au cours
des quatre premiers mois de l'année, sur les plus de 4000 demandes traitées par notre
centre " Epargne Info-services ", 700 ont concerné les crypto-ac�fs avec près de 250
réclama�ons ou signalements faisant état de plus de 9 M€ de pertes.
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Nous nous réjouissons donc que l'ESMA ait décidé de mobiliser, pour les op�ons binaires et
les CFD les plus risqués, les nouveaux pouvoirs introduits par MIFID 2 qui autorisent
l'autorité européenne à interdire de façon temporaire la commercialisa�on de produits
�nanciers dangereux. Je rappelle que ce�e interdic�on s'applique, que le sous-jacent de
l'op�on binaire ou du CFD soit une devise ou un crypto-ac�f. Le même texte donne ce
pouvoir aux autorités na�onales mais sans son caractère temporaire : nous verrons donc le
moment venu comment nous prenons le relai de l'ESMA. J'observe cependant, en passant,
que l'approche de ces produits est loin d'être homogène en Europe puisque comme vous
avez pu le constater hier soir à l'occasion de la retransmission du match de football entre
Marseille et Madrid, nos amis espagnols tolèrent le sponsoring de leurs équipes par des
intermédiaires �nanciers spécialisés dans ces produits toxiques. Pra�que que nous avons pu
éradiquer en France et désormais interdite par la loi Sapin 2.

Je ne saurais conclure ce mot introduc�f sans évoquer deux thèmes qui concernent plus
directement le fonc�onnement de l'AMF. D'abord la ques�on de nos ressources. Vous le
verrez dans le rapport, nous clôturons nos comptes 2017 par une perte de près de 7 M€.
C'est le montant qui était a�endu et qui avait jus��é en son temps notre alerte : l'AMF, qui
collecte plus de 110 M€ de contribu�ons de ses assuje�s pour �nancer ses missions n'est
autorisée à en conserver que 94 - elle reverse donc l'excédent au budget de l'Etat – alors
même que ses charges sont d'un peu plus de 100 M€. Il y a là, à l'évidence, une situa�on
insoutenable, inacceptable pour une Autorité dont la mission porte sur la surveillance du
domaine �nancier. Alors même que l'AMF a déjà des moyens sensiblement inférieurs à ceux
de ses homologues étrangers et où ses besoins augmentent en raison de l'accumula�on des
nouvelles réglementa�ons, de la recomposi�on européenne en cours et des dé�s posés par
l'innova�on �nancière et le traitement d'un nombre croissant de données – dans le seul
cadre de la surveillance des marchés nous recevons actuellement plus de 5 millions de
déclara�ons de transac�ons chaque jour -, c'est naturellement une augmenta�on de nos
revenus nets de reversement à l'Etat dont nous avons besoin. L'Etat nous a autorisé à
recevoir des contribu�ons volontaires des�nées à �nancer des projets d'intérêt commun.
Dans ce cadre nous avons signé avec l'AFG une conven�on qui se traduira par le versement
de 6 M€ par an, sur 5 ans, au �tre du projet de refonte de notre applica�on perme�ant de
traiter les échanges réglementaires avec les sociétés de ges�on (BIO3). Nos comptes 2018
devraient ainsi être proches de l'équilibre mais, à l'évidence, cela n'épuise pas le sujet et
nous devons établir avec l'Etat un cadrage pluriannuel de nos ressources qui passe par un
relèvement de notre plafond de ressources.

Le second point d'a�en�on pour notre fonc�onnement interne est la manière dont la
nécessaire protec�on des données personnelles se télescope avec l'exercice de nos missions
et en par�culier la détec�on et la répression des abus de marché, notamment des délits
d'ini�é. Le Conseil cons�tu�onnel a considéré que l'encadrement par la loi de notre recours
aux données de connexion n'était pas su�sant pour garan�r la protec�on des droits
individuels. Il a laissé à l'Etat jusqu'à la �n de ce�e année pour me�re en place un cadre
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adapté. Je compte sur la loi PACTE pour nous perme�re de conserver ce�e source précieuse
d'indices perme�ant de poursuivre les délits d'ini�é. De même, il importe que les échanges
de données que nous avons avec les autorités des pays �ers dans le cadre de nos enquêtes
respec�ves perdurent au-delà du 25 mai, date à laquelle la nouvelle réglementa�on
européenne GDPR entre en vigueur ; nous suivons de près l'issue des travaux menés entre
l'OICV (Organisa�on interna�onale des commissions de valeurs) et l'Autorité européenne en
charge de la protec�on des données – le WP29 qui va devenir l'EDPB (European Data
Protec�on Board) - pour normaliser le cadre dans lequel se situe ces échanges et a�endons
la version �nale de la guideline qui éclaire la portée des déroga�ons, en par�culier la
déroga�on pour " mo�f important d'intérêt public " (ar�cle 49 de GDPR). Nous devons
veiller à ce que la réglementa�on des données personnelles ne fasse pas le lit de la
délinquance �nancière.

Vous le comprendrez, ces moyens �nanciers et légaux sont bien des éléments
indispensables à l'exercice de nos missions.

Après ces quelques éléments d'introduc�on, je suis à votre disposi�on pour répondre à vos
ques�ons. 
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