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PRESIDENCE
DE M. MICHEL DREYFUS-SCHMIDT

vice-président

M. le président La séance est ouverte.
(La séance est ouverte & quinze heures.)

(]

PROCES-VERBAL

M. le président. Le compte rendu analytique de la pré-
cédente séance a été distrigué.

Il n’y a pas d’observation ?...

Le proces-verbal est adopté sous les réserves d’usage.

[2]

COMMUNICATION DU GOUVERNEMENT

M. le président. M. le président a recu de M. le Pre-
mier ministre une communication, en date du 13 mars
1996, relative 4 la consultation des assemblées territoriales
de la Nouvelle-Calédonie, des iles Wallis et Futuna et de
la Polynésie franqaise sur le projet de loi autorisant la
ratification de la convention portant création du pro-
gramme régional océanien de I'environnement. ‘

Acte est donné de cette communication.

Ce document a été transmis 2 la commission compé-
tente.

[2]

CONCOURS DE L'ETAT
AUX COLLECTIVITES TERRITORIALES

Adoption des conclusions modifiées
d’'une commission mixte paritaire

M. le président. L'ordre du jour appelle la discussion
des conclusions du rapport (n° 263, 1995-1996) fait au
nom de la commission mixte paritaire chargée de propo-
ser un texte sur les dispositions restant en discussion du
projet de loi portant diverses dispositions relatives aux
concours de I'Etat aux collectivités territoriales et aux
mécanismes de solidarité financiere entre collectivités ter-
ritoriales.

Dans la discussion générale, la parole est 3 M. le rap-
porteur.

M. Michel Mercier, rapporteur pour le Sénar de la
commission mixte paritaire. Monsieur le président, mon-
sieur le ministre, mes chers collégues, notre assemblée est

appelée 4 discuter cet aprés-midi des conclusions de la
commission mixte paritaire sur le projet de loi portant
diverses dispositions relatives aux concours de I'Etat aux
collectivités territoriales et aux mécanismes de solidarité
financiere entre collectivités territoriales.

Le travail de la commission mixte paritaire a été rela-
tivement aisé puisque I’Assemblée nationale a trés large-
ment repris le texte que nous avions adopté. Quant aux
modifications qu’elle y a apportées, soit nous les avions
appelées de nos veeux - je pense au fonds de solidarité

es communes de la région d’lle-de-France - soit elles se
situent tout 3 fait dans P'esprit qui nous avait animés en
premiere lecture.

L’Assemblée nationale a, tout d’abord, affiné la défini-
tion du crittre de « logement social », en introduisant un
certain nombre de précisions, notamment pour ce qui
concerne les logements appartenant aux sociétés exploi-
tant la potasse d’Alsace. La commission mixte paritaire a
décidé de suivre, sur ce point, nos collegues du Palais-
Bourbon.

Par ailleurs, ’Assemblée nationale a souhaité revenir
sur la question des dotations touristiques.

Cette dotation touristique avait été, en quelque sorte,
forfaitisée dans le cadre de la nouvelle DGF. A 'examen,
il est apparu qu’il fallait probablement forfaitiser, mais 3
un niveau un peu supérieur. C'est ce qu’a fait ’Assemblée
nationale, et la commission mixte paritaire I'a suivie.

La modification la plus importante concerne le fonds
de solidarité des communes de la région d’lle-de-France.
Nous avions eu, ici méme, une discussion assez approfon-
die 2 ce sujet, et nous avions souhaité mettre en place un

crittre synthétique pour Pattribution des dotations de ce
fonds.

M. Perben avait bien voulu prendre I'engagement,
devant le Sénat, d’ouvrir une discussion entre les parle-
mentaires et le Gouvernement et d’organiser une concer-
tation avec les parties concernées afin de parvenir i I'éla-
boration d’un texte nouveai reprenant I'idée de I'indice
synthétique. Cette concertation a eu lieu et le nouveau
critére pour la répartition des dotations de solidarité entre
les communes de la région d’lle-de-France a été mis en
place.

Je tiens, au nom de la commission des finances, 2
remercier le Gouvernement d’avoir tenu ses engagements
dans un délai relativement bref, ainsi que 'ensemble des
agents de la direction des collectivités locales d'avoir
ceuvré en ce sens.

Telles sont les seules modifications importantes que ce
texte a subies au cours de la navette. Elles vont dans le
sens souhaité par le Sénat, par sa commission des finances
et par sa commission des lois. La commission mixte pari-
taire a repris ces modifications et j’ai le plaisir, en rappor-
tant ses conclusions devant vous, de vous demander de
les adopter.

Le Gouvernement a, par ailleurs, décidé de déposer
trois amendements. Ils ont été examinés ce matin par la
commission des finances.
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Ces amendements tendent soit 3 améliorer le texte, soit
A abonder des crédits en faveur des communes pour Cﬁal-
lier les inconvénients de la suppression de la franchise

postale.
M. Emmanuel Hamel. Bonne décision !

M. Michel Mercier, rapporteur. lls ne peuvent recueillir
qu'un avis favorable de la commission.

Une remarque a été présentée ce matin en commission
des finances A propos de la nature des écoles bénéficiaires,
et le Gouvernement a bien voulu prendre en compte la

roposition de la commission des gnances précisant que
Fcnscmblc des écoles primaires et maternelles sera visé par
la loi.

Sous le bénéfice de ces observations, c’est un avis tres
favorable que je vous présente sur I'ensemble du texte et
des amendements du Gouvernement. (Applaudissements
sur les travées de 'Union centriste, des R@u[/;aim et Indé-
pendants et du RPR, ainsi que sur certaines travées du
RDSE.)

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Monsieur le rapporteur, bien que vous soyez un
nouvel élu, nous avons tous apprécié les éminentes quali-
tés de votre rapport.

Mesdames, messieurs les sénateurs, le texte qui vous est
soumis, aprés son examen par la commission mixte pari-
taire qui s'est réunie hier, réalise, je crois, un bon équi-
libre.

Il concilie I'effort nécessaire au profit des villes en diffi-
culté tout en maintenant une croissance soutenue de la
dotation de solidarité rurale.

Il autorise une croissance de la dotation forfaitaire pra-
tiquement égale A celle de Pinflation, tout en préservant
une progression significative de la dotation d’aménage-
ment.

Ce texte s’efforce de concilier les objectifs de stabilité
des budgets et les priorités liées 2 'aménagement du terri-
toire, qu’il s’agisse du soutien 2 intercommunalité, des
concours aux villes qui connaissent des charges parti-
culiéres ou du renforcement des ressources des communes
rurales.

Cette démarche a été rendue possible par-la bonne
indexation de la dotation globale de fonctionnement au
titre de I'année 1996.

La réforme qui vous a éé proposée ne modifie pas
Parchitecture de la dotation globale de fonctionnement.
Elle demeure modeste, M. Perben I'a souligné i cette tri-
bune. Elle constitue néanmoins, je le crois, une améliora-
tion sensible des conditions de répartition de la dotation
de solidarité urbaine, la DSU, en fiabilisant les critéres et
le recensement des données et en opérant une meilleure
discrimination des attributions prenant mieux en compte
les situations relatives des communes.

Elle s’inscrit ainsi dans le prolongement direct de la loi
de 1991 qui a institué la dotation de solidarité urbaine et
de la loi de décembre 1993 portant réforme de la dota-
tion globale de fonctionnement, 3 laquelle votre Haute
Assemblée avait trés activement oontri%ué.

Le fonds de solidarité de la région d’lle-de-France est
lui-méme pérennisé.

Au cours des débats A ’Assemblée nationale - je veux,
devant le Sénat, en souligner la grande qualité - ...

M. Christian Poncelet, président de la commission des
finances, du contrdle budgétaire et des comptes économiques
de la nation. Nous partageons votre sentiment !

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment: ... le texte a été amélioré.

Ainsi, la définition du logement a été précisée.

L'écriture juridique des formules mathématiques, dont
la répartition des dotations ne peut faire I’économie, a été
améliorée.

Enfin, pour ne s'en tenir qu’aux aspects essentiels, la
discussion amorcée au Sénat sur une homogénéisation des
conditions de répartition de la dotation de solidarité
urbaine et des attributions au titre du fonds de solidarité
de la région d’lle-de-France s’est concrétisée A lissue des
travaux du groupe d’élus mis en place par M. Perben
entre les deux lectures, ainsi que le ministre de la fonc-
tion publique, de la réforme de I'Etat et de la décentrali-
sation s’y érait engagé.

Je crois aussi que ce texte est 'aboutissement d’un pro-
cessus de concertation approfondi qui a associé les élus,
les membres du comité des finances locales, présidé par
M. Jean-Pierre Fourcade, et I'administration. Cette
concertation a pu faire aboutir des solutions pragmatiques
dégagées sur la base de nombreuses simulations.

Votre commission des finances a trés largement contri-
bué A I’émergence des options qui ont éé finalement
retenues, et je veux, A cet égard, saluer une nouvelle fois
le travail accompli par M. le président de la commission,
par M. le rapporteur et par E:urs collaborateurs.

M. Emmanuel Hamel. Vous avez raison de les louer,
monsieur le ministre!

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Cest la reconnaissance tout 3 fait naturelle d’'un
travail sérieux et parfois obscur, monsieur Hamel !

Le projet qui vous est aujourd’hui soumis vous est pré-
senté sous une forme codifiée puisque le code général des
collectivités territoriales a été pulﬁié entre I'examen du
texte par votre Haute Assemblée et la lecture 2 I'Assem-
blée nationale.

Clest l'intérét du code que d’intégrer, au fur et 2
mesure de leur adoption, les textes ayant valeur per-
manente et de faciliter ainsi leur actualisation en méme
temps que d’éprouver leur cohérence. Je sais que vous y
étes attentifs, notamment en mati¢re des finances locales.

Le Gouvernement, qui s’en remet pour ['essentiel au
texte de la commission mixte paritaire, limitera son inter-
vention au dépdt de trois amendements. Je sais que ce
n’est pas la tradition, mais, en I'espéce, nul doute que la
commission et tous les spécialistes des finances locales,
loin de s’y opposer, apprécieront. ‘

Deux amendements sont d’ordre technique et le troi-
sieme est relatif 3 un abondement de la compensation de
la suppression de la franchise postale.

Pour faciliter le bon déroulement de vos travaux, vous
me permettrez, monsieur le président, de les présenter des
A présent. :

Le premier amendement tend 2 préciser que les
communes qui percoivent la dotation de solidarité
urbaine ou sont bénéficiaires du fonds de solidarité de la
région d’lle-de-France sont dispensées de la contribution
au fonds.

Le deuxieme est également d’ordre technique. Il vise &
préciser les modalités de détermination de I'enveloppe
reversée aux communes de moins de 10 000 habitants
bénéficiaires du fonds de solidarité de la région d’Ile-de-
France.

Le troisiéme, enfin, tire les conséquences des débats sur
la compensation, pour les communes, de la suppression
deula franchise du courrier des écoles primaires et mater-
nelles.
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M. Christian Poncelet, président de la commission. Cest
une précision importante !

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Il vous est proposé de définir dés maintenant un
mode de répartition, calculé sur la base du nombre
d’écoles, d’une enveloppe de 22 millions de francs, qui
s'ajoute aux 97,5 millions de francs - enveloppe pour
laquelle, monsieur le président de la commission des
finances, votre commission s’était particuli¢rement mobi-
lisée lors de la présentation du buc{)get! - dont la DGF a

été abondée en loi de finances et notifiée aux communes.

Jinsiste sur cet aspect des choses, car il semble que cela
n’ait pas retenu votre attention, monsieur Poncelet !

M. Christian Poncelet, président de la commission. Si,
monsieur le ministre, nous avons apprécié! Et si vous
voulez faire un nouvel effort, il sera également apprécié.
(Sourires.)

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Ainsi, la répartition de ce complément pourra
intervenir rapidement et sans attendre un prochain texte
législatif, ce qui est indispensable afin de pouvoir répartir
cette somme en méme temps que le complément de la
dotation forfaitaire, qui sera mis en répartition dans les
prochaines semaines.

Encore une fois, je sais que le dépét par le Gouverne-
ment d’amendements au texte d’'une commission mixte
paritaire n’est pas conforme 2 la regle, que les parle-
mentaires n’apprécient pas cette procédure. Mais, en Poc-
currence, il m’apparait que deux de ces amendements
améliorent le texte et que le troisitme traduit un geste
dont les membres de %a Haute Assemblée, je le sais,
apprécieront la générosité.

Tels sont, monsieur le président, mesdames, messieurs
les sénateurs, les quelques apports que le Gouvernement
souhaite vous soumettre, au terme de I'examen d’un texte
dont la complexité inhérente 2 la matiere ne doit pas
occulter I'objectif essentiel : renforcer la solidarité au pro-
fit des collectivités et conforter la politique de la ville.
(Applaudissements sur les travées du RPR, des Républicains
et Indépendants et de I'Union centriste, ainsi que sur - cer-
taines travées du RDSE.)

M. le président. La parole est 2 M. Loridant.

M. Paul Loridant. Monsieur le président, monsieur le
ministre, mes chers collegues, le texte issu des travaux de
la commission mixte paritaire, qui concerne la modifica-
tion des criteres d’attribution de la DSU et du FSCRIF,
ne transforme pas fondamentalement le projet initial du
Gouvernement.

Par un effet d’aubaine, la manne de la dotation de
solidarité urbaine augmente substantiellement pour
Pannée 1996, ce dont nous nous réjouissons.

Quelques suggestions que nous avions faites ont été
prises en compte, notamment P'entrée progressive pour les
communes qui deviennent contributrices au fonds de
solidarité pour la région d’lle-de-France. A cet égard, je
tiens A souligner les efforts du rapporteur de notre
commission des finances et du rapporteur de la commis-
sion des finances de ’Assemblée nationale, mais aussi de
MM. Richard et Carrez, qui ont puissamment contribué
a ce qu’il en soit ainsi.

Nous retenons également, dans le calcul de Pindice
synthétique, l’introcfuction de logements locatifs ayant
bénéficié de préts spéciaux consentis par le Crédit foncier
de France. J'avais, au nom de mon groupe, déposé un
amendement équivalent dans esprit.

Cependant, malgré ces quelques avancées, ce texte ne
répond pas suffisamment aux graves problémes auxquels
sont confrontées nos collectivités territoriales.

Je tiens, en particulier, 2 redire devant la haute asssem-
blée qu’il s’agit, en fait, d’un jeu 2 somme nulle. En effet,
s'il est des communes qui, du fait de ce texte, sont béné-
ficiaires - certaines communes de I'Essonne sont dans ce
cas - malheureusement, il en est d’autres qui sont per-
dantes. Ainsi, je me dois de faire état de I'émoi qui se
manifeste dans certaines communes: 3 Choisy-le-Roi et
au Kremlin-Bicétre, dans le Val-de-Marne, 3 Malakoff,
dans les Hauts-de-Seine, 2 Longjumeau et 3 Athis-Mons,
dans I’Essonne, autant de communes qui peuvent, 2 bon
droit, se considérer comme perdantes dans le nouveau
systéme.

Le dispositif proposé doit étre d’autant plus relativisé
qu’il vient aprés I'adoption d’une loi de ﬁpnanccs parti-
culierement défavorable aux collectivités locales, avec ce
?uc Pon appelle improprement le « pacte de stabilité
inancitre », car s’il y a, certes, stabilité pour les dépenses
de I'Etat, il y a pertes de recettes pour nos collectivités
locales.

Il n’est en effet pas acceptable que le Gouvernement se
pare, avec ce texte, des vertus de la solidarité, alors méme
que, avec la suppression de la dotation globale d’équipe-
ment pour les communes de plus de 20 000 habitants,
avec l'augmentation de la TVA intervenue au mois d’aoiit
dernier, qui pese sur le fonctionnement de nos
communes, avec la baisse des remboursements d’exonéra-
tions de la taxe professionnelle, les ponctions sur les bud-
gets locaux s’accélerent.

D’ailleurs, vous connaissez tous, mes chers collegues, et
vous aussi, monsieur le ministre, 'émoi que manifestent
les collectivités lorsqu’elles ont i élaborer les budgets pri-
mitifs de 1996 et 2 voter les taux de fiscalité.

En fait, 'Etat s'en tire 3 bon compte en mettant en
place des dislfositions qui, en quelque sorte, déshabillent
Pierre pour habiller Paul, ou I'inverse.

M. Alain Richard. Tres bien!

~ M. Paul Loridant. Bien entendu, nier la nécessité d’ai-
der les communes en difficulté serait absurde, et nous
prenons acte des dispositions qui figurent 3 cet égard
dans le projet de loi. Mais, pour notre part, nous pré-
conisons une péréquation assise sur la taxe profes-
sionnelle. :

Cela permettrait de dégager des fonds pour les collecti-
vités locales, dont chacun sait qu'elles sont les principaux
investisseurs publics en ces périodes ol I'Etat est parti-
culitrement impécunieux. Les collectivités, lorsqu’elles en
ont les moyens, investissent, créent des équipements
publics et sociaux utiles aux populations et concourent
ainsi au développement de I'emploi.

Nous avons bien noté, monsieur le ministre, vos pro-
pos sur le remboursement aux communes des frais pos-
taux liés au fonctionnement des écoles ; nous vous remer-
cions d’avoir précisé qu’il sagissait des écoles primaires et
maternelles.

Il efit en effet été pour le moins surprenant et inconve-
nant que les frais de fonctionnement inhérents aux liai-
sons internes entre fonctionnaires d’Etat des écoles et
administration de I'éducation nationale incombent aux
collectivités locales.

M. Christian Poncelet, président de la commission. Qui

donc a supprimé cette franchise ? (Sourires.)
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M. Paul Loridant. Cette franchise, monsieur le pré-
sident, est le résultat du travail mené en commission des
finances et des remarques que nous avions faites. (M. le
président de la commission et M. le rapporteur rient.)

Vous l'aurez compris, mes chers colléegues, le groupe
communiste républicain et citoyen considére que ce texte
ne doit pas cacher Iessentiel, c’est-a-dire ?a nécessité
d’une refonte de la fiscalité locale et d’une meilleure allo-
cation des ressources. Clest pourquoi notre groupe,
comme il I'avait fait lors de la discussion en premiere
lecture, s’abstiendra.

M. Christian Poncelet, président de la commission. Qui
ne dit mot consent! Merci!

M. le président. Personne ne demande plus la parole
dans la discussion générale ?...

La discussion générale est close.

Nous passons a la discussion des articles.

Je rappelle qu’en application de Iarticle 42, alinéa 12,
du réglement, d’une part, aucun amendement n’est rece-
vable, sauf accord du Gouvernement ; d’autre part, étant
appelé 2 se prononcer avant ’Assemblée nationale, le
Sénat statue sur les amendements puis, par un seul vote,
sur 'ensemble du texte.

Article 1*

M. le président. « Art. 1¢. - Larticle L. 2334-7 du
code général des collectivités territoriales est ainsi rédigé :

« Art. L. 2334-7. - Chaque commune regoit une dota-
tion forfaitaire. -

« Pour 1994, le montant de cette dotation est égal 4 la .

somme des dotations regues en 1993 en application des
articles L. 234-2, L. 234-4, L. 234-10 ex, le cas échéant,
des articles L. 234-14-2, L. 234-19-1 et L. 234-19-2 du
~code des communes dans leur rédaction antérieure 2 la
loi n° 93-1436 du 31 décembre 1993 portant réforme de
la dotation globale de fonctionnement et modifiant le
code des communes et le code général des impébts.

«La dotation forfaitaire comprend également les
sommes regues en 1993 au titre de la dotation supplé-
mentaire aux communes et groupements touristiques ou
thermaux et de la dotation particulire aux communes
touristiques ainsi qu’au titre de la dotation particuli¢re au
profit ges villes assumant des charges de centralité, en
application des articles L. 234-13 et L. 234-14 du code

es communes dans leur rédaction antérieure 3 la loi
n° 93-1436 du 31 décembre 1993 précitée. Ces sommes
sont identifiées au sein de la dotation forfaitaire.

«Les groupements de communes qui percevaient au
lieu et place des communes constituant le groupement les
dotations prévues & larticle L. 234-13 du code des
communes, dans sa rédaction antérieure 2 la loi n° 93-
1436 du 31 décembre 1993 précitée, continuent 2 les
percevoir. Pour 1994, le montant de ces dotations est
égal 3 la somme regue en 1993.

«En 1995, les montants définis aux trois précédents
alinéas progressent, sous réserve des dispositions des
articles L. 2334-9 a L. 2334-12, de la moitié du taux
d’évolution de lensemble des ressources affectées 3 la
dotation globale de fonctionnement.

« A compter de 1996, le taux de progression des mon-
tants mentionnés au précédent alinéa est ainsi calculé,
sous réserve ‘des dispositions des articles L. 2334-9 a
L. 2334-12:

« - si I'évolution des ressources de la dotation globale
de fonctionnement, en application de I'indexation prévue
au premier alinéa de lartucle L. 1613-1, résulte pour un

tiers au moins de la progression du produit intérieur brut
en volume, le comité des finances locales fixe le taux de
progression de ces montants entre 50 p. 100 et 55 p. 100
du taux de progression de I'ensemble de ces ressources ;

« - dans le cas contraire, ces montants progressent de
la moitié du taux d’évolution de I'ensemble des ressources
affectées 2 la dotation globale de fonctionnement.

«En 1996, la dotation forfaitaire de l'ensemble des
communes, calculée selon les modalités prévues ci-dessus,
est majorée de 97,5 millions de francs, répartis au prorata
de leurs populations. Les années suivantes, cette majora-
tion évolue selon les modalités définies aux sixi¢me 2 hui-
tiéme alinéas. »

Par amendement n° 3, le Gouvernement propose de
rédi%cr ainsi le dernier alinéa du texte présenté par cet
article pour Particle L. 2334-7 du code général des collec-
tivités territoriales :

«En 1996, la dotation forfaitaire de 'ensemble
des communes, calculée selon les modalités prévues
ci-dessus, est majorée, d’une part, de 97,5 millions
de francs, répartis au prorata de leurs populations et,
d’autre part, de 22 millions de francs, répartis au
prorata du nombre des écoles primaires et mater-
nelles situées sur leur territoire 2 la rentrée scolaire
1994. Les sommes correspondant 2 cette dernire
compensation sont reversées par les communes béné-
ficiaires aux groupements de communes dont elles
sont membres lorsque ceux-ci sont compétents en
mati¢re de fonctionnement des établissements
d’enseignement élémentaire et préélémentaire. Les
années suivantes, ces majorations évoluent selon les -
modalités définies aux sixi¢éme i huititme alinéas. »

La parole est 3 M. le ministre.

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. J’estime avoir déja défendu les amendements dépo-
sés par le Gouvernement, monsieur le président.

M. le président. Quel est Pavis de la commission ?

M. Michel Mercier, rapporteur de la commission des
finances, du contrble budgétaire et des comptes économiques
de la nation. Compte tenu 2 la fois du fond de I'amende-
ment, 3 savoir l’anndcment de la dotation’ pour pallier
les conséquences de la suppression de la franchise postale
pour les écoles, et de la précision apportée par le Gouver-
nement que cette somme sera bien répartie en fonction
du nombre des écoles primaires et maternelles, la
commission émet un avis trés favorable sur cet amende-
ment. .

M. le président. Je vais mettre aux voix 'amendement
n° 3. ’ :

M. Emmanuel Hamel. Je demande la parole pour expli-
cation de vote.

M. le président. La parole est 3 M. Hamel.

M. Emmanuel Hamel. En fait, mon intervention se
limitera A une question : monsieur le ministre, les écoles
privées sous contrat bénéficieront-elles des dispositions
Frévues par I'amendement n° 3 du Gouvernement 2
"article 1¢?

M. Roger Romani, ministre délégué. Oui, monsieur le
sénateur. :

M. Emmanuel Hamel. Je vous remercie, monsieur le
ministre.

M. Paul Girod. Je demande la parole pour explication
de vote.

M. le président. La parole est 3 M. Paul Girod.
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M. Paul Girod. Je veux d’abord remercier le Gouverne-
ment d’avoir accéléré les procédures, apreés le débat qui a
eu lieu au comité des finances locales sur ce point voila
quelques jours, pour que la mesure soit opérationnelle
tout de suite, sans attendre le dép6t d’un autre texte,
méme si cela I'a conduit 3 déposer un amendement sur le
texte élaboré par une commission mixte paritaire, ce qui,
il est vrai, n’est pas I'habitude. En I'espece, je crois que le
Gouvernement a bien fait, et il faut lui en donner acte.

Il a également été bien inspiré de préciser que la
somme versée aux communes serait reversée par elles aux
organismes de coopération intercommunale lorsque
ceux-ci se sont substitués 2 la commune d’implantation
pour la gestion des écoles primaires ou maternelles. Clest
un point qui, surtout en milieu rural, est fort important.

Jaimerais simplement que M. le ministre nous
confirme que ce versement est A calculer hors la cotisa-
tion normale de la commune i l'organisme de coopéra-
tion intercommunale, afin que certains ne soient pas ten-
tés de dire que le versement supplémentaire est déja
compris dans cette cotisation.

Pouvez-vous nous assurer qu’il en sera bien ainsi, mon-
sieur le ministre, afin que nous puissions nous prévaloir
de cette affirmation en cas de contestation ?

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Oui, monsieur le sénateur. (Rires.)

M. Paul Girod. Merci!

M. Emmanuel Hamel. Quel grand ministre, qui sait
répondre «oui» aux questions importantes. (Nouveaux
rires.)

M. Daniel Hoeffel. Je demande la parole pour explica-
tion de vote. '

M. le président. La parole est 2 M. Hoeffel.

M. Daniel Hoeffel. Je prends la parole, monsieur le pré-
sident, monsieur le ministre, mes chers collégues, pour ,
bien entendu, indiquer que je suis trés favorable, comme
la commission, & 'amendement n° 3. Je me félicite que
celui-ci, comme d’ailleurs I'ensemble du projet de loi que
nous examinons, reste fidele 3 'esprit de solidarité qui a
imprégné la réforme de la dotation globale de fonctionne-
ment adoptée en décembre 1993 et que le présent texte
vient rentgrcer et adapter.

M. Alain Richard. Je demande la parole pour explica-
tion devote.

M. le président. La parole est 3 M. Richard.

M. Alain Richard. Nous ne voterons pas I'amende-
ment n°3 parce que, de notre point de vue, il illustre
une mauvaise méthode en ce qui concerne la suppression
de la franchise postale. '

Je rappelle que cette suppression résulte d’'une loi
datant maintenant de plus de cing ans et que I'on aurait
donc pu prendre des dispositions en temps et en heure.

Nous entendons bien que des contacts ont été pris
avec lassociation des maires de France, qui, elle-méme,
était mise en difficulté puisqu’il n’y avait pas de solution
pratique. Face 2 cette situation, tous nos collegues maires
ont été interpellés par les directeurs d’école.

Je rappelle que les budgets de I'Etat des années pré-
cédentes prévoyaient tous 3,6 milliards de francs pour
rémunérer les prestations d’affranchissement des services
de 'Etat, ces 3,6 milliards de francs étant A ce titre trans-
férés au budget annexe des postes et télécommunications.

Sur une question écrite que je lui ai adressée voila
‘quelques semaines, et bien cllue sa réponse ne comporte
pas jc chiffres, de sorte qu’il est impossible de savoir s'il

s'agit toujours de 3,6 milliards de francs, les crédits ayant
éié globalisés, le Premier ministre a affirmé que les crédits
nécessaires avaient été maintenus dans le budget de I'Etat
et éraient en cours de répartition.

C’est une réponse dont on ne peut tout de méme pas
se satisfaire 2 la mi-mars de I'année budgétaire en cours !

La solution qui consiste & affirmer que C’est en prin-
cipe aux collectivités locales de supporter les cofits d’af-
franchissement des courriers entre les fonctionnaires
d’Etat que sont les directeurs d’école et leur administra-
tion ministérielle est trés discutable.

Premiérement, la commune est, certes, chargée de la
vie administrative et matérielle de I’école, mais le motif
pour leqbuel il y avait franchise postale antérieurement,
qui ne bénéficiait pas 3 P'ensemble des courriers d’une
école, érait qu’il s’agissait d’un agent de 'Etat qui corres-
pondait avec des services de I'Etat. Passer par un reverse-
ment aux communes ne nous parait donc pas un bon
choix : il s’agit en réalité d’un transfert.

Deuxi¢mement, le montant de la dotation ne nous
parait pas suffisant, et cela se vérifiera quand les
communes feront leurs comptes en fin d’année.

Je ne conteste pas qu’il y ait bien eu concertation avec
I'association des maires de France, mais je pense que les
responsables de cette association seraient quelque peu
désappointés d’entendre dire que I'association des maires
de France cautionne cette solution discutable, et qui, sur-
tout, exonére V'Etat d’une responsabilité qui, jusqu’a
présent, érait la sienne.

M. Christian Poncelet, président de la commission. Je
demande la parole.

M. le président. La parole est 2 M. le président de la
commission.

M. Christian Poncelet, président de la commission. Je
voudrais dire A notre collégue M. Alain Richard que jai
2précié 'audace de son intervention. (Rires sur les travées

UUnion centriste.) En effet, la suppression de la fran-
chise postale a été décidée par un gouvernement qu’il
soutenait.

M. Alain Gournac. Exact!

M. Christian Poncelet, président de la commission. A
P'époque, siégeant i I’Assemblée nationale, il était d’ail-
leurs rapporteur général du budget !

M. Alain Gournac. Amnésie !

M. Alain Richard. Les crédits existent-ils toujours ?

M. Christian Poncelet, président de la commission. La
situation économique, ces années-13, était nettement meil-
leure que celle A laquelle nous sommes confrontés aujour-
d’hui.

M. Yves Guéna. De leur fait!

M. Alain Gournac. Toujours les mémes !

M. Christian Poncelet, président de la commission. Mon-
sieur Alain Richard, il aurait été plus raisonnable alors
- vous étiez, je le répéte, rapporteur général ! - d’affecter
les crédits auxquels vous avez fait allusion voild quelques
instants 2 la compensation immédiate de la suppression
de la franchise postale des collectivités locales qui avait
été décidée.

Mais vous ne l'avez pas fait. Vous avez laissé le soin
aux gouvernements ultérieurs de prendre les dispositions
nécessaires. En effet, c’est sur I'initiative du présent gou-
vernement qu’a été inscrite dans la loi de finances initiale
pour 1996 une premitre dotation de 67 millions de
francs pour compenser cette suppression décidée en 1990.
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Au Sénat, nous avions regretté — vous étiez de ceux-la
- P'insuffisance de cette dotation. Aussi, par amendement
du Sénat, la somme a été portée 2 97 millions de francs.
Bien sfir, d’autres réactions ont suivi et le Gouvernement
vient de prendre une nouvelle initiative en déposant un
amendement sur un texte issu des travaux d’'une commis-
sion mixte paritaire, ce qui est exceptionnel, visant A aug-
menter la cfotation de 22 millions de francs.

Monsieur Alain Richard, vous devriez vous féliciter que
nous réparions une erreur que vous aviez commise, 3
I'époque, au détriment des collectivités locales! (Applau-
dissements sur les travées du RPR, de I'Union centriste et des
Républicains et Indépendants, ainsi que sur certaines travées
du RDSE)

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Je demande la parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Sans reprendre les propos de M. le président de la
commission cf;s finances, je veux simplement me réjouir

ue M. Alain Richard - qui, je le répete, afin que nul ne
Iignore, était rapporteur général du budget A I’Assemblée
nationale, et était, je crois, et est encore, trés proche du
Premier ministre c.{c I'époque, M. Michel Rocard - ait
entériné la disposition prise en 1990 ayant entrainé la
suppression de }l)a franchise postale des collectivités locales.

Dans ce bon climat cecuménique qui semble régner
aujourd’hui - je suis persuadé que M. Hamel, qui préche
sans arrét le consensus, appréciera! (Sourires.) - je vou-
drais me réjouir publiquement de ces remords tardifs
exprimés puéliquement. Amen, monsieur Richard ! (Nou-
veaux sourires.)

M. Emmanuel Hamel. La République est laique, mon-
sieur le ministre!

M. Alain Richard. Mais pas tous ses serviteurs, manifes-
tement. (Nouveaux sourires.)

M. le président. Personne ne demande plus la
parole ...

Je mets aux voix I'amendement n°3, accepté par la
commission.

(L'amendement est adopté.)

Articles 1> bis et 2 a 4

M. le président. « Art. 1¢ bis. - Il est inséré, apres
Particle L. 2334-7 du code général des collectivités terri-
toriales, un article L. 2334-7-1 ainsi rédigé :

« Art. L. 2334-7-1. - Les attributions versées en 1993
au titre de 4a dotation supplémentaire aux communes et
groupements touristiques ou thermaux aux collectivités
auxquelles il a été fait application des dispositions du
dixitme alinéa de larticle L.234-13 du code des
communes, dans sa rédaction antérieure 2 la loi n°93-
1436 du 31 décembre 1993 précitée, sont doublées. Les
crédits correspondants, indexés selon les modalités pré-
vues aux septiéme et huiti¢me alinéas de
Particle L. 2334-7, sont prélevés sur la croissance des
sommes définies aux troisitme et quatritme alinéas dudit
article et majorent 3 compter de 1997 la dotation forfai-
taire des colfcctivités concernées. »

«Art. 2. - Larticle L.2334-13 du code général des
collectivités territoriales est ainsi modifié :

«I. - Au début du sixieme alinéa, sont insérés les
mots: “En 1995,”.

«I bis. - Dans le méme alinéa, les mots: “institué par
I'article L. 1211-1” sont supprimés.

«IL. - Il est ajouté un septitme et un huititme alinéa
ainsi rédigés :

«Pour I'année 1996, le montant des crédits mis. en
répartition au titre de la dotation de solidarité urbaine est
égal 3 57 p. 100 du solde mentionné au quatriéme alinéa.

«A compter de 1997, l'augmentation annuelle de ce
solde est répartie par le comité des finances locales entre
la dotation de solidarité urbaine et la dotation de solida-
rité rurale de manié¢re que chacune en regoive 45 p. 100
au moins et 55 p. 100 au plus. »

«Art. 3. ~ I. - Les deuxiéme et troisitme alinéas de
Iarticle L. 2334-16 du code général des collectivités terri-
toriales sont ainsi rédigés :

«1° Les trois premiers quarts des communes de
10 000 habitants et plus, classées, chaque année, en fonc-
tion d’'un indice synthétique de ressources et de charges
défini A Particle L. 2334-17 ;

«2° Le premier dixitme des communes dont la popu-
lation est comprise entre 5000 et 9 999 habitants, cf

sées, chaque année, en fonction d’un indice synthétique
de ressources et de charges défini 4 Particle L. 2334-18. »

«IL - Llarticle L. 2334-17 du code général des collec-
tivités territoriales est ainsi rédigé:

«Art. L. 2334-17. - L’indice synthétique de ressources
et de charges mentionné i larticle L.2334-16 pour les
communes de 10 000 habitants et plus est constitué:

« 1° Du rapport entre le potentiel fiscal par habitant
des communes de 10 000 habitants et plus et le potentiel
fiscal par habitant de la commune, tel que défini 2
Particle L. 2334-4 ;

«2° Du rapport entre la proportion de logements
sociaux dans le total des logements de la commune et la
proportion de logements sociaux dans le total des loge-
ments des communes de 10 000 habitants et plus;

«3° Du rapport entre la proportion du total des béné-
ficiaires d’aides au logement, y compris leur conjoint et
les personnes A charge vivant habituellement dans leur
foyer, dans le nombre total de logements de la commune
et cette méme proportion constatée dans I'ensemble des
communes de 10 000 habitants et plus;

«4° Du rapport entre le revenu moyen par habitant
des communes de 10 000 habitants et plus et le revenu
par habitant de la commune, calculé en prenant en
compte la population qui résulte des recensements géné-
raux ou complémentaires.

‘«Les logements sociaux retenus pour I'application du
présent article sont les logements locatifs appartenant aux
organismes d’habitation 2 loyer modéré, aux sociétés
d’économie mixte locales et aux filiales de la société cen-
trale immobiliere de la Caisse des dépdts et consignations,
3 Texclusion des logements-foyers mentionnés au 5° de
Particle L. 351-2 du code de la construction et de I'habi-
tation. Sont également considérés comme des logements
sociaux pour I'application du présent article les logements
appartenant 3 FEntreprisc miniére et chimique et aux
sociétés A participation majoritaire de 'Entreprise miniére
et chimique, les logements appartenant aux Houilleres de
bassin, aux sociétés A participation majoritaire des Houil-
leres de bassin ainsi qu’aux sociétés A participation majo-
ritaire des Charbonnages de France et les logements loca-
tifs ayant bénéficié c%e préts spéciaux consentis par le
Crédit foncier de France appartenant 2 des personnes
morales autres que celles citées ci-dessus 2 la condition
qu’ils constituent sur le territoire d’une commune un
ensemble d’au moins 2 000 logements.
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« Les aides au logement retenues pour I'application du
présent article sont, dans des conditions définies par
décret en Conseil d’Etat, les prestations prévues aux
articles L. 351-1 du code de la construction et de I’habi-
tati(;tl'n et L.542-1 et L.831-1 du code de la sécurité
sociale.

« Le revenu pris en considération pour I'application du
4° est le deérnier revenu imposable connu.

« L’indice synthétique de ressources et de charges est
obtenu par addition des rapports visés aux 1°, 2°, 3° et 4°,
en pondérant le premier par 45 p. 100, le deuxiéme par
15 p. 100, le troisitme par 30 p. 100 et le quatriéme par
10 p. 100. Toutefois, chacun des pourcentages de pondé-
ration peut étre majoré ou minoré pour l'ensemble des
communes bénéficiaires d’au plus cinq points dans des
conditions fixées par un décret en Conseil d’Etat.

« Les communes sont classées en fonction de la valeur
décroissante de leur indice synthétique. »

«IlII. - Llarticle L. 2334-18 du code général des col-
lectivités territoriales est ainsi rédigé :

«Art. L. 2334-18. - Les dispositions de
Particle L. 2334-17 s’appliquent pour le calcul de Pindice
synthétique de ressources et de cﬁarges des communes de
5000 2 9999 habitants, sous réserve de la substitution
des moyennes nationales constatées pour ces communes 2
celles constatées pour les communes de 10 000 habitants
et plus.

« Les communes sont classées en fonction de la valeur .

décroissante de leur indice synthétique. »

«IV. - Apres Tarticle L. 2334-18 du code général des
collectivités territoriales, il est inséré.trois articles L. 2334-
18-1, L. 2334-18-2 et L. 2334-18-3 ainsi rédigés :

«Art. L. 2334-18-1. - L’enveloppe A répartir entre les
communes de 5 000 2 9 999 habitants éligibles 2 la dota-
tion est égale au produit de leur population par le mon-
tant moyen par habitant revenant i Iensemble des
communes éligibles.

« Art. L. 2334-18-2. - Lattribution revenant 2 chaque
commune éligible de 10 000 habitants et plus est égale au
produit de sa population par la valeur de Pindice qui lui
est attribué, pondéré par un coefficient variant uniformé-
ment de 2 2 0,5 dans l'ordre croissant du rang de classe-
ment des communes éligibles, ainsi que par I'effort fiscal
dans la limite de 1,3.

« L’atribution revenant 3 chaque commune éligible de
5000 2 9 999 habitants est égale au produit de sa popu-
lation par la valeur de l'indice qui lui est attribué ainsi
que par son effort fiscal, dans la limite de 1,3.

«Art. L.2334-18-3. - Lorsqu’'une commune cesse
d’étre éligible 4 la dotation, elle pergoit, A titre de garan-
tie non renouvelable, une attribution égale A la moitié de
celle qu’elle a pergue I'année précédente.

« Les sommes nécessaires sont prélevées sur les crédits
affectés par le comité des finances locales 4 la dotation de
solidarité urbaine.

«V. - Dans larticle L.2334-19 du code général des
collectivités territoriales, les mots: “prévues aux
articles L. 2334-15 4 L. 2334-18” sont supprimés.

«Art. 4. - Le deuxiéme alinéa de l'article L. 1211-3
du code général des collectivités territoriales est ainsi
rédigé :’

« 1l fixe, le cas échéant, le montant de la dotation for-
faitaire dans les conditions prévues 2 'article L. 2334-7 et
détermine la part des ressources affectées aux dotations
mentionnées aux articles L.1211-5, L.1613-5 et
L. 2334-13.»

Quelqu'un demande-t-il la parole sur l'un de ces
articles ?...

Article 5

. M. le président. « Art. 5. - Larticle L.2531-13 du
code général des collectivités territoriales est ainsi modi-

fié:

«1° La premitre phrase du deuxiéme alinéa est ainsi
rédigée :

« Sont soumises au prélévement les communes de la
région d’lle-de-France dont le potentiel fiscal par habitant
est supérieur d’au moins 40 p. 100 au potentiel fiscal
moyen par habitant des communes de la région d’lle-de-
France. » ;

«2° Le début du quatrieme alinéa (1°) est ainsi rédigé :

«1° Lorsque le potentiel fiscal par habitant d’une
commune est égal ou supérieur A 1,4 fois le potentiel fis-
cal moyen par Eabitant des communes de la région d’lle-
de-France et est inférieur 3 deux fois ce potentiel fiscal, il
est pergu...(Le reste sans changement.); »

«3° Le début du cinquitme alinéa (2°) est ainsi
rédigé :

«2° Lorsque le potentiel fiscal par habitant d’une
‘commune est égal ou supérieur 3 deux fois le potendiel
fiscal moyen par habitant des communes de la région
d’Ile-de-France et est inférieur A trois fois ce potentiel fis-
cal, il est perqu...(Le reste sans changement.); »

«4° Le début du sixieme alinéa (3°) est ainsi rédigé :

«3° Lorsque le potentiel fiscal par habitant d’une
commune est égal ou supérieur A trois fois le potentiel
fiscal moyen par habitant...(Le reste sans changement.); »

«5° Le septitme alinéa est ainsi rédigé :

« Les communes éligibles 4 la dotation de solidarité
urbaine au titre de la méme année sont exonérées de
contribution au fonds. » ; :

«6° Apres le septitme alinéa, il est inséré un alinéa
ainsi rédigé :

«En 1996, la contribution des communes dont le
potentiel fiscal est compris entre 1,4 et 1,5 fois le poten-
tiel fiscal moyen par habitant des communes de la région
d’lle-de-France, et qui contribuent au fonds pour la pre-
miére fois, fait Pobjet d’'un abattement de 50 p. 100.»

Par amendement n° 1, le Gouvernement propose, dans
le second alinéa du 5° de cet article, aprés les mots:
« dotation de solidarité urbaine », d’insérer les mots : « ou
au fonds ».

Cet amendement a déja été présenté.

Quel est I'avis de la commission ?

M. Michel Mercier, rapporteur. La commission est
favorable A cet amendement.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 1, accepté par la
commission.

(L'amendement est adopté.)

Article 6

M. le président. « Art. 6. — I. - L’article L. 2531-14 du
code général des collectivités territoriales est ainsi rédigé :

«Art. L. 2531-14. - I. - Sous réserve des dispositions
du VI, bénéficient, 2 compter de 1996, d’une attribution
du fonds destinée & tenir compte de I'insuffisance de leurs
ressources fiscales au regard des charges particuli¢rement
élevées qu’elles supportent :
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«1° Les deux premiers cinqui¢tmes des communes de
10 000 habitants et plus classées en fonction d’un indice
synthétique de ressources et de charges défini au II ci-
apres ;

«2° Le premier dixi*me des communes dont la popu-
lation est comprise entre 5 000 et 9 999 habitants classées
en fonction d’'un indice synthétique de ressources et de
charges défini au III ci-apres.

« Les communes soumises 3 un prélevement en faveur
du fonds ne peuvent bénéficier de ces attributions.

«IL. - L’indice synthétique de ressources et de charges
mentionné au I pour les communes de 10.000 habitants
et plus est constitué:

«1° Du rapport entre le potentiel fiscal par habitant
des communes de 10 000 habitants et plus de la région
d’lle-de-France et le potentiel fiscal par habitant de la
commune, tel que défini A Particle L. 2334-4 ;

«2° Du rapport entre la proportion de logements
sociaux, tels qu'ils sont définis A article L. 2334-17, dans
le total des logements de la commune et la proportion de
logements sociaux dans le total des logements des
communes de 10 000 habitants et plus de la région d’lle-
de-France ;

«3° Du rapport entre la pro]pjxortion du total des béné-
ficiaires d’aides au logement, telles qu’elles sont définies A
Particle L. 2334-17, y compris leur conjoint et les per-
sonnes A charge vivant habituellement dans leur foyer,
dans le nombre total de logements de la commune et
cette méme proportion constatée dans l'ensemble des
communes de 10 000 habitants et plus de la région d’lle-
de-France ;

«4° Du rapport entre le revenu moyen par habitant
des communes de 10 000 habitants et plus de la région
d’Tle-de-France et le revenu par habitant de la commune,
calculé en prenant en compte la population qui résulte
des recensements généraux ou complémentaires.

« Le revenu pris en compte pour 'application de I'ali-
néa précédent est le dernier revenu imposable connu.

«L’indice synthétique de ressources et de charges est
obtenu par I'addition des rapports visés aux 1°, 2°, 3° et
4°, en pondérant le premier par 55 p. 100, le deuxieme
par 15 p. 100, le troisitme par 20 p. 100 et le quatrieme
par 10 p. 100. Toutefois, chacun des pourcentages de
pondération peut étre majoré ou minoré pour I'ensemble
des communes bénéficiaires d’au plus cinq points dans les
conditions fixées par un décret en Conseil d’Etat, pris
aprés avis du comité institué par Particle L. 2531-12.

«Les communes de 10000 habitants et plus de la
rifion d’lle-de-France sont classées en fonction de la
valeur décroissante de leur indice synthétique.

«IIL - Les dispositions du II s’appliquent pour le cal-
cul de lindice synthétique de ressources et de charges
mentionné au I pour les communes de 5000 2 9999
habitants, sous réserve de la substitution des moyennes
constatées en Ile-de-France pour ces communes aux
moyennes constatées pour les communes de 10 000 habi-
tants et plus.

«Les communes de la région d’lle-de-France dont la
population est comprise entre 5000 et 9 999 habitants
sont classées en fonction de la valeur décroissante de leur
indice synthétique.

«IV. - Lattribution revenant i chaque commune éli-
gible est égale au produit de sa population gar la valeur

de P'indice qui lui est attribué et par celle de son effort
fiscal, dans 13 limite de 1,3.

«V. - A compter de 1997, les communes qui cessent
d’éure éligibles au fonds pergoivent, 2 titre de garantie
non renouvelable, une attribution égale 3 la moitié de
celle qu’elles avaient perque I'année précédente.

« Les sommes nécessaires sont prélevées sur les res-

sources du fonds avant application des dispositions
du IV.

« VI. - Chaque commune bénéficiaire d’une attribu-
tion du. fonds au titre de 1995 pergoit 90 p. 100 du
montant correspondant en 1996, 60 p. 100 en 1997 et
30 p. 100 en 1998.

«Les sommes nécessaires sont prélevées sur les res-

sources du fonds avant application des dispositions du IV
et du V.»

«II. - Dans’la derniere phrase du second alinéa du II
de larticle 16 de la loi n° 91-429 du 13 mai 1991 insti-
tuant une dotation de solidarité urbaine et un fonds de
solidarité des communes de la région d’lle-de-France,
réformant la dotation globale de fonctionnement des
communes et des départements et modifiant le code des
communes, les mots: “au II de” sont remplacés par le
mot: “A”.»

Par amendement n° 2, le Gouvernement propose :

L. - De supprimer le dernier alinéa du I du texte pré-
senté par le I de cet article pour Particle L. 2531-14 du
code général des collectivités territoriales.

II. - D’insérer au début du IV du texte présenté par le
I de cet article pour Particle L. 2531-14 précité un alinéa
ainsi rédigé :

« L’enveloppe '3 répartir entre les communes de
5000 2 9999 habitants éligibles au fonds est égale
au produit de leur population par le montant moyen
par habitant revenant 2 I'ensemble des communes
éligibles. »

Cet amendement a déja éié présenté.

Quel est 'avis de la commission ?

M. Michel Mercier, rapporteur. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 2, accepté par la
commiission.

(L 'amendement est adgpté. )

Articles 7, 7 bis, 7 ter, 8 bis, 8 ter, 9 bis et 9 ter

M. le président. « Art. 7. — Le 1° du III de Particle
L. 3334-8 du code général des collectivités territoriales est
ainsi rédigé : .

«1° Les départements dont le potentiel fiscal par habi-
tant est supérieur au potentiel fiscal moyen national par
habitant des départements et inférieur ou égal au double
de cette valeur. Un préléevement égal 3 15 p. 100 est
appliqué 2 la dotation globale de fonctionnement de.
Iexercice considéré pour ces départements.

« Sont toutefois exonérés de ce prélevement les départe-
ments dans lesquels le rapport entre le nombre de loge-
ments sociaux, tels que définis i larticle L. 2334-17, et la
population est supérieur & 8,5 p. 100 ainsi que les dépar-
tements dans lesquels la moyenne par logement des béné-
ficiaires d’aides au logement, telles que définies A P'article
L. 2334-17, de leur conjoint et des personnes A charge
vivant habituellement dans leur foyer est supérieure i%a
moyenne nationale. »

« Art. 7 bis. - Pour I'application en 1996 des disposi-
tions des articles L. 301-3-1, L. 302-5 et L. 302-8 du.
code de la construction et de '’habitation et de article
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L. 213-1 du code de l'urbanisme, les logements sociaux
pris en compte sont ceux définis par I'article L. 234-12
du code des communes dans sa rédaction antérieure 4 la
loi n° 96-142 du 21 février 1996 relative 4 la partie 1égis-
lative du code général des collectivités territoriales.

«Art. 7 ter. - Le premier alinéa de l'article L. 3334-2
du code général des collectivités territoriales est ainsi
rédigé :

« La population A prendre en compte pour I'application
de la présente section est celle qui résulte des recense-
ments généraux, majorée chaque année des accroissements
de population communaux constatés dans les conditions
prévues 2 larticle L. 2334-2. »

«Art. 8 bis. - Le deuxitme alinéa de larticle
L. 2334-33 du code général des collectivités territoriales
est remplacé par deux alinéas ainsi rédigés :

«~ les communes dont la population n’excéde pas
2000 habitants dans les départements de métropole ou
7 500 habitants dans les départements d’outre-mer ;

« ~ les communes dont la population est supérieure 2
2 000 habitants et n’excéde pas 20 000 habitants dans les
départements de métropole ou est supérieure 2
7 500 habitants et n’excéde pas 35 000 habitants dans les
départements d’outre-mer et dont le potentiel fiscal par
haEitant est inférieur 2 1,3 fois le potentiel fiscal moyen
par habitant de I'ensemble des communes de métropole
dont la population est supérieure 3 2 000 habitants et
n’excéde pas 20 000 habitants ».

« Art. 8 ter. — Dans les premier, deuxiéme et troisitme
alinéas de larticle L. 2334-34 du code général des collec-
tivités territoriales, le mot: “sixitme” est, 3 quatre
reprises, remplacé par le mot: “septiéme”.

R N R R R beseseesasennes csesee sessesassssanae .

«Art. 9 bis. - A défaut de mention contraire, les dis-
ositicns de la présente loi s’appliquent A compter de
‘exercice 1996.

«Art. 9 ter. - Supprimé. »

Quelqu'un demande-t-il la parole sur P'un de ces
articles 2...

Vote sur I'ensembie

M. le président. Avant de mettre aux voix I'ensemble
du projet de loi, je donne la parole 3 M. Richard pour
explication de vote.

M. Alain Richard. Je voudrais confirmer la position de
notre groupe sur I'ensemble du texte, dont je rappelle

u’il se présente dans un contexte général de financement
jes collectivités locales que chacun s'accorde ici 2
reconnaitre comme négatif.

Le ministre des relations avec le Parlement, reprenant
tout 3 I'heure une expression que le ministre chargé des
collectivités locales avait employée lors de Iintroduction
du débat, a parlé de « modestie ». J'ai le sentiment que
cette modestie est pleinement justifiée.

Il s’agit en effet, selon moi, d’'un texte comportant des
dispositions limitées, texte qui, 4 ce titre, mérite d’étre
apprécié.

Ainsi, la consolidation du systtme de la DSU, qui
devient un syst¢me pleinement admis par tous - ce qui
n’était pas le cas au début - est amélioré grice A une
meilleure prise en compte des difficultés sociales consta-
tées dans ll;s communes bénéficiaires, tandis qu’est préser-

vée - ce que nombre d’entre nous réclamaient avec insis-
tance - la prise en compte du nombre de logements
locatifs aidés disponibles dans la commune : dans I'arbi-
trage difficile sur I'indicateur de difficultés sociales, la ten-
tation érait grande de ne plus décompter du tout les loge-
ments sociaux au motif que cela posait des problemes
prathucs.

Nous étions nombreux A penser que c’était une erreur
de ne plus les décompter, car c’était émettre vis-3-vis des
communes le message que Peffort consistant 2 loger les
personnes A faibles revenus n’était plus soutenu.

Ce nouvel équilibre de la DSU emporte notre assenti-
ment.

Le dispositif n’est certes pas parfait - on ne voit pas
comment il le deviendrait facilement ! - et restera soumis
A des réflexions ultérieures, notamment au sein du comité
des finances locales, il constitue toutefois un élément

positif.

Quant 2 la réforme du fonds régional d’lle-de-France,
ui a été mis en cohérence, elle nous parait également
ler dans le bon sens.

Je tiens A souligner A cette occasion le caractére positif
de la concertation acceptée par M. Perben 2 la suite de la
demande formulée par le Sénat. La solution retenue a été
choisie avec prudence. La réforme partielle du fonds
régional d’lle-de-France, qui s’efforce cﬁe ménager des pé-
riodes transitoires, constitue, selon nous, une avancée. Je
souhaite 2 cet égard rendre hommage au réle positif joué
par notre rapporteur, M. Michel Mercier, pour faciliter la
recherche de cette solution.

Je souhaite, monsieur le ministre, que vous vous fassiez
Pinterpréte de nombreux sénateurs auprés du Gouverne-
ment pour que celui-ci réfléchisse 3 un report limité
certes, mais nécessaire dans la pratique de la date du vote
des budgets locaux. En effet, se conclut aujourd’hui le
débat sur le montant de la DSU, sur celui du fonds
régional d’Ile-de-France pour les communes franciliennes,
mais aussi, indirectement sur la part forfaitaire de la dota-
tion globale de fonctionnement puisque le comité des
finances locales - ce n’est pas un mystere - est appelé a
se prononcer le 26 mars sur le relevement du montant de
celle-ci. Méme en supposant que les services de I'Etat
fassent preuve d’une grande diligence 2 la suite de la déli-
bération du comité des finances locales, il est impossible
que les conseils municipaux aient connaissance de leur
chiffre définitif avant le 31 mars. Il me semble donc
prudent d’envisager un report du dispositif par exemple
au 15 avril.

Quant 2 l'amendement qui a provoqué quelques
échanges entre nous tout i I'heure, il démontre que des
difficultés profondes demeurent dans les rapports entre
I'Etat et les collectivités locales.

Je me bornerai, monsieur le ministre, monsieur le pré-
sident de la commission, puisque vous avez fait appel a
notre mémoire, 3 vous rappeler que, pendant toutes les
années qui ont suivi la suppression de la franchise pos-
tale, qui faisait partie d’'un ensemble de dispositions ten-
dant 2 faciliter Févolu’tion du service public de La Poste
- que je n’ai pas entendu contester - le crédit de 3,6 mil-
liards de francs figurant au budget de I'Etat a été main-
tenu et effectivement consommé.

Je me permets simplement de vous retourner la ques-
tion, monsieur le ministre, en faisant appel a une
mémoire plus récente : que sont devenus, dans le budget
de 1996, ces 3,6 milliards de francs?
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Tout en reconnaissant le bien-fondé d’'un certain
nombre d’innovations introduites par ce texte, nous
maintenons nos critiques de fond quant aux effets néga-
tifs de la politique du Gouvernement envers les collectivi-
tés locales.

Si nous étions les seuls 2 exprimer ces réserves, notre
opinion pourrait étre écartée. Mais vous savez bien que
cest celle d’'un grand nombre de maires de communes
qui éprouvent des difficultés au moment du bouclage de
leur budget.

Compte tenu de ce contexte, nous nous abstiendrons
sur le projet de loi. Nous enregistrons certes ses aspects
positifs, mais nous ne pouvons pas donner quitus au
Gouvernement, quant 2 sa politique financiére 2 I'égard
des collectivités 1ocales. (Applaudissements sur les travées
socialistes.) ,

M. Roger Romani, ‘ministre des relations avec le Parle-
ment. Je demande la parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Je souhaite rassurer M. Richard et, A travers lui,
tous les maires de France : je veillerai A ce que le ministre
de Pintérieur, dans les rocLains jours, envoie des instruc-
tions aux préfets afin CF assurer les maires de France qu’ils
bénéficieront naturellement d’un report, s’ils n’ont pas

tous les chiffres.
1l s’agit 14 d’une précision utile et nécessaire.

M. le président. La parole est 4 M. Paul Girod pour
explication de vote.

M. Paul Girod. Je remercie M. le ministre d’avoir
répondu instantanément 3 M. Richard 2 propos du report
de la date de vote des budgets locaux. En effet, sur ce
point, je me serais associé 2 sa demande.

En revanche, je ne peux laisser passer l'affirmation
selon laquelle I'ensemble du Sénat juge négative I'attitude
du Gouvernement 2 I'égard des collectivités territoriales.

Nous sommes dans une phase trés difficile, sur Pori-
gine de laquelle il y aurait sGrement beaucoup 2
apprendre en cherchant dans les années antérieures pour-
quoi P'Etat est impécunieux 4 ce point aujourd’hui.

Je crois pouvoir dire que I'Etat est relativement plus
souple 2 I'égard des collectivités territoriales que de ses
propres administrations. :

Jai suffisamment protesté, au sein de cette assemblée
comme ailleurs, contre I'expression « pacte de stabilité
financiére », qui me semble abusivement employée en la
circonstance, pour pouvoir aujourd’hui donner acte au
Gouvernement du fait que les collectivités territoriales,
lobalement, ne sont pas soumises 2 la méme rigueur que
ﬁensemble des administrations de I'Eat.

Que la situation soit difficile, c’est vrai; que lorigine
de ces difficultés soit ancienne - et beaucoup pourraient
peut-étre faire un examen de conscience i ce propos -
Clest vrai aussi; mais force est de dire que c’est un peu
moins difficile pour les collectivités territoriales que pour
les administrations de I’Etat.

Cela érant, je constate que, dans le cadre général de
cette maitrise des rapports entre I'Etat et les collectivités
locales, le texte que nous nous apprétons 2 voter est un
fantastique texte de péréquation et qu’il s’inscrit tout 2
fait dans notre démarche.

Je suis donc quelque peu étonné de voir que l'on s’ap-
puie sur une remarque globale et excessive concernant
Pensemble des rapports financiers entre I'Etat et les col-
lectivités locales pour critiquer iprement ce texte alors

que nous sommes tous en train de faire en sorte que les
communes en difficulté soient les moins touchées par les
difficultés du moment. :

Tel est I'objet de ce texte, que, pour cette raison, I'im-
mense majorité de mon groupe votera. (Trés bien! et
applaudissements sur certaines travées du RDSE, ainsi que
sur les travées de I'Union centriste, du RPR et des Républi-
cains et Indépendants.)

M. Emmanuel Hamel. Je propose qu'on appelle ce
texte la « loi Mercier» ! (Rives.)

~ M. le président. Votre amendement n’est pas recevable,
monsieur Hamel ! (Sourires.)
" Personne ne demande plus la parole ...

Conformément 2 Particle 42, alinéa 12, du réglement,

je mets aux voix l'ensemble du projet de loi dans la
rédaction résultant du texte élaboré par la commission
mixte paritaire, modifié par les amendements du Gouver-
nement.

(Le projet de loi est adopté)

(4]

RAPPEL AU REGLEMENT

M. Yves Guéna. Je demande la parole pour un rappel
au réglement.

M. le président. La parole est 2 M. Guéna.

M. Yves Guéna. Ce rappel au réglement m’a été ins-
piré par la lecture d’un article figurant en premitre page
de ce que l'on appelle un grand quotidien du soir et inti-
tulé: « Vent de fronde dans I'armée frangaise ».

L’auteur de I'article écrit qu’un général « évoque le pré-
cédent de la dernitre guerre mondiale pour dénoncer la
comparaison, avancée par Jacques Chirac, avec I'armée
britannique » et déclare - entendez bien, mes chers col-
légues : « Clest la victoire rétrospective des légionnaires et
des ex-combattants de la France libre, véritables supplétifs
de I'armée britannique 2 partir de 1940, sur les partisans
d’une armée de conscrits levée pour défendre la patrie. »

Naturellement, il faudrait savoir si ces propos ont été
effectivement tenus. Mais, habituellement, M. Isnard est
un bon journaliste, qui n’invente pas ce qu'il rapporte.

S’il en est ainsi, je considere - et je pense que tout le
monde considérera comme -moi - que c’est une insulte

rave aux anciens combattants de la France libre, aux
Fégionnaires de la 13¢ demi-brigade et 3 tous ceux qui
n'ont pas attendu le débarquement américain en 1942
our reprendre les armes et qui se sont battus et se sont
gait tuer depuis juin 1940 sous le drapeau franqais. (Trs
bien ! et applam/issements sur les travées du RPR, des Répu-
blicains et Indépendants, de I'Union centriste et du RDSE.)

Bien qu’il s’agisse d’un rappel au réglement, permettez-
moi, monsieur le président, de me tourner vers M. le
ministre : naturellement, il faut vérifier la véracité de ces
propos. Mais sils ont effectivement été tenus, je demande

ue le général qui les a tenus soit identifié et sanctionné!
?Trés bien ! et applaudissements sur les mémes travées.)

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Je demande la parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Roger Romani, ministre des relations avec le Parle-
ment. Monsieur Guéna, je vous donne I'assurance que la

déclaration que vous venez de faire et la demande que
vous avez formulée seront transmises dans les heures qui

viennent 3 M. le ministre de la défense.
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Je veux également vous assurer que le Gouvernement
et, jen suis persuadé, tous les membres de la Haute
Assemblée s’associent 3 'hommage mérité que vous avez
rendu 2 ces hommes de la France libre, qu’ils aient
appartenu 2 la 13¢ demi-brigade de la légion étrangére ou
2 d’autres unités, grice auxquels, ici, aujourd’hui nous
pouvons vivre et respirer dans la liberté. (Applaudissements
sur les travées du RPR, des Républicains et Indépendants, de
PUnion centriste et du RDSE, ainsi que sur certaines travées

socialistes.)

MODERNISATION _
DES ACTIVITES FINANCIERES

Discussion d‘un projet de loi

M. le président. L'ordre du jour appelle la discussion
du projet de loi (n° 157, 1995-1996) de modernisation
des activités financieres. Rapport (n° 254, 1995-1996) et
avis (n° 264, 1995-1996). :

Dans la discussion générale, la parole est 3 M. le
ministre. -

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
Monsieur le président, messieurs les rapporteurs, mes-
dames, messieurs les sénateurs, le titre méme que nous
avons retenu pour ce projet de loi montre toute son
importance pour la place de Paris et pour son avenir dans
I’Europe unifiée de demain. Clest une réforme considé-
rable qui nous a conduits 3 repenser profondément I'or-
ganisation de la place financiére de Paris.

Votre assemblée s'est, de longue date, intéressée a ce
sujet difficile qui doit contribuer puissamment & moder-
niser la place. Il est donc tout A fait légitime que ce texte
important soit discuté en premitre lecture au Sénat.

A cet égard, je voudrais rendre hommage 2 la commis-
sion des finances et 4 la commission des lois, aux rappor-
teurs, MM. Philippe Marini et Charles Jolibois, et 2
Pensemble des commissaires, pour I'excellente qualité du
travail qu’ils ont accompli.

L’apport de la directive sur les services en investisse-
ments est fondamental. Cette directive a pour objet de
tracer le cadre qui régira le futur marché unifié des ser-
vices financiers. Concrétement, elle fixe les conditions
dans lesquelles une banque ou une société de bourse ins-
tallée & Paris peut recevoir un ordre d’un client installé en
Allemagne, e(gectuer une transaction sur le marché londo-
nien ou ouvrir une succursale en Suede.

Cette directive, comme les directives bancaires, résout
les problémes difficiles que peuvent soulever ces opéra-
tions transfronti¢res en posant trois principes fonda-
mentaux.

Premier principe: chaque Etat choisit les modalités
pour agréer les établissements installés sur son territoire,
dés lors, naturellement, que ces modalités respectent quel-
ques régles communes.

Deuxi¢me principe : un établissement ainsi agréé pour
effectuer un métier dans un pays de I'Union peut exercer
ensuite ce méme métier dans tous les autres Etats de
I'Union soit directement - libre prestation de service -
soit par l'intermédiaire d’une succursale - libre établisse-
ment. _ _

Enfin, troisitme principe: chaque établissement est
soumis au contrdle prudentiel de son pays d’origine.

Ce texte va donc modifier le fonctionnement des mar-
chés financiers en Europe sur deux points essentiels : il
instaure une concurrence générale et iF unifie les marchés.

S’agissant tout d’abord de la concurrence, par-deld
leurs différences de statuts, toutes les entités qui, en
Europe, fournissent des services d’investissement seront
désormais placées en situation de concurrence. Les mar-
chés eux-mémes seront dans la méme situation. Sous
réserve des régles d’affiliation propres A chacun des mar-
chés, une entreprise d’investissement pourra indifférem-
ment passer un ordre A Paris ou 2 Londres.

Il en résulte que 'on ne peut plus raisonner en termes
de cote officielle ou de second marché, de marché pari-
sien ou de marché allemand ; il y a désormais, au sein de
I'Union européenne, plusieurs marchés réglementés, c’est-
A-dire offrant des garanties en terme de sécurité des tran-
sactions et d’organisation des échanges, qui doivent étre
distingués des marchés de gré A gré, qui ne font pas
Pobjet d’une telle organisation.

Le deuxiéme point réside dans l'unification. Tous les
marchés sont désormais soumis aux mémes régles, qu'il
s'agisse de marchés A terme ou de marchés au comptant,
de marchés d’actions ou de produits de taux. La directive
tire ainsi les conséquences de I'interpénétration croissante
des marchés.

Vous le voyez, la transposition de la directive va ren-
forcer la concurrence déja vive entre les places financiéres
européennes. Elle doit donc les conduire 3 se préparer 2
Iéchéance décisive de la monnaie unique, qui effacera les
dernitres barritres entre marchés financiers nationaux.

Pour Paris, ai-je besoin de le souligner? I'enjeu est
d’importance. La transposition de cette directive doit étre
Poccasion d’une réflexion collective sur nos atouts et sur
nos handicaps, et d’'une mobilisation de tous pour assurer
le développement de notre industrie financiére.

De ce point de vue, action du Gouvernement mérite
d’étre soulignée. La modernisation de la place financitre
de Paris, de son adaptation 2 la globalisation de I'écono-
mie mondiale est I'un des axes majeurs de la politique du
Gouvernement.

Cette volonté d’adaptation nous a conduit A engager
dans un laps de temps trés court plusieurs réformes
majeures qui forment un ensemble cohérent et se
complétent les unes les autres pour faire du marché fran-
cais un pdle d’attraction compétitif en Europe et dans le
monde.

Outre la transposition de la directive dont nous allons

A présent discuter, le Parlement et le Gouvernement ont
contribué A permettre au nouveau marché boursier de
fonctionner Lfe manitre opérationnelle dés le 14 février
dans le cadre de la loi sur Yes investissements étrangers en
France qui a permis de procéder A leur libéralisation quasi
complete, et je tiens A en remercier le Sénat. A cette
occasion le Sénat et I'Assemblée nationale ont adopté les
mesures d’urgence imposées par la directive, A savoir la
reconnaissance du passeport européen et celle des marchés
réglementés.
. Le Gouvernement vous proposera prochainement un
projet de loi modernisant le processus de normalisation
comptable de manitre 3 mettre la France comptable en
harmonie avec la France quatritme puissance économique
mondiale. Il s’agit, 13 aussi, d’'un projet important qui
accroitra la crédibilité de la place de Paris.

De méme, 3 l'automne prochain, pourrons-nous dis-
cuter d’'un projet de loi qui procédera A une refonte
importante fcs régles qui régissent les organismes de pla-
cement collectif en valeurs mobiliéres. Plusieurs pas ont
déja été faits. A loccasion du projet de loi portant
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diverses dispositions d’ordre économique et financier que
vous examinerez la semaine prochaine, le Gouvernement
vous proposera une mesure permettant aux fonds
communs de placement 2 risques le démarchage et la
publicité.

Il faut aller plus loin. Des événements récents ont
montré que, dans un certain nombre d’organismes de
placement collectif en valeurs mobili¢res, OPCVM, il
pouvait y avoir une concentration excessive de titres sur
un méme établissement, ce qui n’est pas conforme 4 !in-
térét des épargnants, qui doivent pouvoir compter sur
une offre diversifiée. Une réforme est donc nécessaire
pour mieux protéger I’épargnant.

A Tinverse, on peut se demander si les regles pruden-
tielles actuelles sont adaptées lorsque l'organisme de pla-
cemement collectif en valeurs mobilieres n'est ouvert qu’a
d’autres professionnels qui sont 3 méme d’évaluer les
risques qu’ils prennent.

Mes services et ceux de la Commission des opérations
de bourse ont engagé une réflexion sur ces points. De
leur coté, les pro%essionnels réunis au sein cf Europlace
ont fait de méme. Je ne peux que me féliciter des travaux
qui sont ainsi menés dont les conclusions convergeront.
Je serai en mesure de présenter une réforme au Parlement
dans le courant de I'automne prochain.

Votre commission des finances propose que, lorsqu’un
prestataire de services en investissement souhaite exercer
une activité de gestion pour compte de tiers non filialisée,
cette partie de son programme soit approuvée par la
Commission des opérations de bourse. Cette suggestion,
qui répond 4 une !Fogique indéniable, me parait pouvoir
étre acceptée.

Comme vous le savez, un projet de loi sur P'épargne
retraite est en cours de préparation.

M. Philippe Marini, rapporteur de la commission des
finances, du contrile budgétaire et des comptes économiques
de la nation. Excellente nouvelle!

M. Jean Arthuis, ministre de 'économie et des finances.
Il fera 'objet d’une large concertation avec les partenaires
sociaux. L'intention du Gouvernement n’étant naturelle-
ment pas de créer un instrument qui mette en péril les
régimes par répartition. A cette occasion, nous préciserons
les régles fiscales relatives 3 I'épargne et aux revenus
qu'elle génére. Nous encouragerons les placements de
longue (furée et les affectations de cette épargne au service
de 'économie productive, c’est-a-dire au service du finan-
cement des fonds propres des entreprises.

Enfin, nous ne pourrons nous dispenser, au cours de
‘année, d’une réflexion sur le démarchage financier, dont
les conditions d’exercice seront profondément modifiées
par l'entrée en vigueur de la directive sur les investisse-
ments.

Ces projets sont également cohérents avec la réflexion
plus générale sur I'avenir du systtme bancaire frangais,
auque% votre commission des finances réfléchit également.
Ces travaux se poursuivent, ils déboucheront en cours
d’année sur des propositions importantes. La place de
Paris sera forte si nos banques sont en bonne santé.

Comme vous le savez, jai moi-méme engagé 2
automne dernier une large réflexion sur le systtme ban-
caire. Dans cette optique, la question des modalités de
contrdle et de surveillance des établissements de crédit
fait Pobjet d’une étude approfondie dont les conclusions
seront enrichies des travaux que vous-mémes menez au
sein de la commission des finances du Sénat A I'occasion
de la mission d’information sur le systtme bancaire.
J'aborde ce sujet difficile et complexe sans a priori, afin

d’engager une réforme qui Fermettc de renforcer 'effica-
cité du contrdle exercé sur les établissements de crédit et,
plus généralement, celle du dispositif de prévention des
risques. Dans un monde en mouvement, nos procédures
et nos systtmes de contrdle prudentiel doivent étre adap-
tés et renforcés.

Pour I'ensemble de ces projets, notamment pour celui

ui est relatif 3 I'épargne retraite, le Gouvernement a
choisi la voie de la concertation la plus large et la plus
approfondie, ce qui a pu conduire, comme cest le cas
aujourd’hui pour le texte qui vous est soumis,  constater
Pexistence d'un certain retard par rapport aux dates nor-
males d’adoption, mais au bénéfice, je le crois, d’une
importante amélioration du texte initial.

Clest cette réflexion collective, entamée en concertation
avec les principaux acteurs de la place, qui a guidé les
choix du Gouvernement sur le projet de loi qui vous est
soumis aujourd’hui.
~ Lorsque je suis arrivé au ministére de I'économie et des
finances, mon prédécesseur venait en effet de lancer une
consultation sur un avant-projet de texte. Dans le courant
de I'automne, nous avons recueilli de nombreuses réac-
tions et propositions d’amendement émanant des institu-
tions de place et des professionnels.

J'ai moi-méme souhaité, lorsque jai pris mes nouvelles
fonctions, que cet avant-projet soit complété par une
réforme de ?a Commission des opérations de bourse pour
lui donner plus d’indépendance, mais aussi plus de collé-
gialité et de transparence, bref, pour consacrer son auto-
rité unanimement reconnue.

La réflexion gouvernementale fut également nourrie
par les travaux parlementaires. Je fais notamment allusion
au rapport d’information de M. Philippe Marini et 2 la
proposition de loi rédigée par la commission des finances
du Sénat, dont je n’ai oublié ni les signataires ni le
contenu.

Vous me permettrez de souligner & quel point, sur ce
dossier, il y a eu, de la part du Gouvernement, la volonté
a la fois d’2tre & P'écoute du monde économique et de
dialoguer avec le Parlement.

M. Philippe Marini, rapporteur de la commission des
finances. Parfaitement !

M. Jean Arthuis, ministre de ['économie et des finances.
L’initiative prise par le Sénat de procéder 2 une étude
approfondie des conditions dans ﬁbesquellcs la directive
pourrait étre transposée me semble tracer la voie de ce
que doit étre une meilleure association du Parlement 4 la
préparation des décisions dans le respect de I'indépen-
dance de chacun et de la séparation ses pouvoirs.

Au terme de ces consultations et de I'apport de la
réflexion parlementaire, le Gouvernement a. choisi un
juste milieu entre une transposition 2 minima, comme le
recommandaient certains, ou une restructuration
complete de la place de Paris, comme le préconisait la
commission des finances du Sénat dans son premier rap-
port. ~

Ce choix me semble faire 'objet aujourd’hui d’un trés
large consensus. J'aimerais expliquer rapidement les rai-
sons qui ont poussé le Gouvernement 2 le retenir.

La transposition & minima aurait laissé subsister le
conseil des bourses de valeurs et le conseil du marché 2
terme. Est-ce réaliste au moment oii, en Allemagne, le
marché A terme et la Bourse de Francfort fusionnent?

Cette solution aurait été possible, mais le texte dépassé
sitdt adopté. Il nous faut armer la place de Paris pour la
}:ompétition qui s’annonce serrée avec Londres et Franc-
ort,
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La reconstruction du systtme financier frangais était.

une hypothese intellectuellement séduisante. Mais je
constate qu’'elle ne correspondait pas aux veeux de la
place alors que l'adhésion du plus grand nombre 2 la
réforme est la condition de son succés.

Le parti que j’ai adopté a donc consisté A approfondir
la concertation avec les uns et les autres pour construire
une réforme d’ampleur qui soit en méme temps enracinée
dans la réalité francaise. Des institutions de place existent,
elles ont créé leur jurisprudence, elles se sont insérées
dans le paysage financier. Il est possible et nécessaire de
les faire évoluer, sans remettre en cause leurs missions
fondamentales, sans distraire les acteurs du combat essen-
tiel qui se déroule hors de nos frontiéres.

Si ce texte n’a qu’un seul mérite, c’est celui de ranger
la place en ordre de bataille dans les meilleures conditions
pour gagner. Clest pourquoi jai tenu 2 prendre en
compte aussi largement que possible I'avis des profession-
nels ; j’ai cherché 2 réunir autour de ce projet le consen-
sus le plus large possible.

Permettez-moi d’illustrer de deux mots ce propos.
L’avant-projet soumis 3 concertation avait trente-
six articres. Le texte sur lequel vous allez délibérer en
compte soixante-trois. Sa structure a changé et est deve-
nue plus lisible, sans contraindre le lecteur 4 d’incessants
allers et retours avec les textes existants. Sur bien des
points fondamentaux, qu’il sagisse de I'obligation de
concentration, de l'obligation d’intermédiation ou encore
de lorganisation et des compétences du conseil des mar-
chés financiers, des changements substantiels sont inter-
venus. La concertation a donc été réelle et fructueuse.
Qu’il me soit permis ici de me féliciter de la qualité des
échanges entre mon ministere et le Sénat, qui a permis de
rapprocher les points de vue et de trouver les meilleures
sofutions 4 des questions techniques difficiles.

Naturellement, tout cela a pris du temps, plus que je
n’escomptais. La loi aprait d@ entrer en vigueur le 1¢ jan-
vier. Nous sommes donc en retard de quelques semaines.
Jai la certitude que les conséquences de ce retard ne
seront pas négatives pour les entreprises frangaises, bien
au contraire ! Il se trouve en effet que la grande majorité
des pays européens connait des difficultés pour transposer
les directives nécessaires 3 la mise en place d’'un marché
financier européen, celle sur les services d’investissement
et celle sur 'adéquation des fonds propres qui sont insé-
parables I'une de l'autre. Nos deux principaux concur-
rents et partenaires, ’Allemagne et le Royaume-Uni, en
particulier, ne se trouvent pas dans une situation plus
favorable que la nétre.

Par ailleurs, le Parlement a adopté, & 'occasion de la
loi sur les investissements étrangers, un ensemble de
mesures transitoires destinées A permettre au nouveau
marché, mais aussi aux autres marchés réglementés,
d’étre, deés le premier jour, en état de fonctionner de
fagon conforme 2 la directive sur les services en investisse-
ment. Ce dispositif transitoire, qui modifiait la loi
de 1988, sera supprimé, comme I'ensemble de cette loi,
par 'adoption du projet de loi que nous allons examiner.

Notre retard n’est donc pas préjudiciable. Il me semble
en tout cas que le temps consacré i la concertation a
amélioré significativement le texte. Celui-ci reflete bien
aujourd’hui les préoccupations de la place.

Jen viens 2 présent 2 la présentation méme du projet
de loi. Ce texte est fondé sur trois principes simples :
'unité, le professionnalisme et la sécurité.

Le projet de loi sarticule autour de 'idée d’une unité
des métiers du titre, quel que soit le statut des entreprises
qui les exercent, quel que soit le marché, réglementé ou
non, sur lequel eﬁes interviennent.

Aussi, le marché 3 terme d’instruments financiers, le
MATIF, la Société des bourses francaises, la SBF, la
Société du Nouveau marché, le Marché d’options négo-
ciables de Paris, le MONEP, se trouvent-ils désormais
tous soumis 2 la méme autorité de tutelle, le Conseil des
marchés financiers.

De méme, le monopole d’accés aux marchés régle-
mentés des sociétés de bourse est aboli. Sociétés de bourse
et banques se trouvent de surcroft soumises aux mémes
autorités, qu’il sagisse de la délivrance de I'agrément, du
contrdle prudentiel, du contréle déontologique ou des
procédures de sanction.

Vous le voyez, I'unité des métiers du titre est syno-
nyme d’une concurrence plus équitable et d’une simplifi-
cation des procédures.

On a pu évoquer le risque d’une « bancarisation » du
systtme. Tel n’est bien évidemment pas lobjectif du
Gouvernement ni lesprit de la directive. Le systéme
d’agrément que nous avons retenu repose sur la double
clé que détiennent, d’une part, le CME, qui se prononce
sur ?c programme que lui soumet I'entreprise d’investisse-
ment, et, d’autre part, le Comité des établissements de
crédit, le CEC, dont le réle est de vérifier I'adéquation
aux regles prudentielles.

Le passeport européen, dont il faut rappeler qu’il est
octroyé par chacune des instances nationales, est regu,
comme l'impose le texte de la directive, par I'autorité qui
agrée et qui transmet cette information 4 la COB, i la
Banque de France et, naturellement, au CMF.

La commission des finances nous propose de modifier,
A cette occasion, la composition et la dénomination du
Comité des établissements de crédit et du Comité de la
réglementation bancaire. Le fait que la composition de
ces deux organismes soit élargie A des représentants des
métiers du titre, en occurrence le président du CMF et
Pune des personnalités qualifiées, me parait excellent.

La logique consiste alors & procéder 4 un changement
de dénomination en créant le Comité des établissements
de crédit et des entreprises d’investissement et le Comité
~de la réglementation bancaire et financiére.

Notre deuxitme mot dordre, c’est le professionna-
lisme.

Tout d’abord, ce texte donne plus de liberté aux entre-
prises du marché pour édicter leurs régles de fonctionne-
ment et pour choisir leurs adhérents, dés lors naturelle-
ment que sont préservées les garanties données aux
investisseurs par leur statut de marchés réglementés. Cette
liberté est,  mon sens, le gage d’une plus grande effica-
cité. Elle incitera les entreprises de marché 2 adopter une
démarche plus commcrcia.Ee et A nouer les alliances inter-
nationales nécessaires A leur développement.

Le professionnalisme, c’est également le réle conféré au
Conseil des marchés financiers. Cet organisme, comme je
'ai déja indiqué, agréera, avec le comité des établisse-
ments de crédit, les entreprises d’investissement et les éta-
blissements de crédit offrant des services d’investissement.
Il exercera la tutelle sur les marchés réglementés, il édic-
tera des régles déontologiques applicables A toutes les
entreprises d investissement, quel que soit le marché sur
lequeY elles interviennent.
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Conformément aux veeux de la place, le Conseil des
marchés financiers est désormais quafiﬁé « organisme pro-
fessionnel » et élit en son sein son président. Au CMF
seront représentés A la fois les émetteurs, les investisseurs
et les professionnels.

Votre commission a souhaité que la composition de ce
Conseil soit prévue par la loi. Je n’y vois, pour ma part,
que des avantages, pour que cet organisme permette de
renforcer esprit de place, qu’il favorise I'éclosion de nou-
velles entreprises d’investissement nécessaires A la vitalité
du ‘marché parisien.

Le souci d'impliquer davantage les professionnels dans
Porganisation des marchés ne signifie nullement, 3 mon
sens, un effacement de l'autorité publique. Celle-ci inter-
vient différemment. Il est vrai qu'aucun commissaire du
Gouvernement ne sera plus présent auprés de la SBF ou
du MATIF, mais les statuts des entreprises de marché
devront étre agréés par le ministre, de méme que les
réglements élaborés par le CMF. Le réle de I'Erat doit
donc éuwe non plus d’intervenir dans le fonctionnement
des marchés mais d’assurer la cohérence de I'action des
différentes autorités de place.

Les autres intervenants publics voient également leur
role réaffirmé, voire étendu. Clest le cas de la Commis-
sion ‘bancaire, qui désormais sera compétente pour
contrdler les sociétés de bourse. C'est également le cas de
la Commission des opérations de bourse, dont le réle est
renforcé.

Notre troisitme préoccupation concerne la sécurité.
Plusieurs dispositons y concourent ; je les rappelle briéve-
ment.

La protection des investisseurs est renforcée par une
obligation d’information de I'appartenance ou non A un
fonds de garantie.

Le projet de loi énonce des regles déontologiques que
devront respecter tous les intermédiaires, quel que soit le
marché sur lequel ils interviennent. J'ai souhaité égale-
ment renforcer le role et Pefficacité de la Commission des
opérations de bourse. :

La COB est une autorité respectée, qui jouit d’une
grande audience internationale. Elle a un role capital 2
jouer pour assurer I'acces égal de tous les investisseurs aux
informations, c'est-a-dire pour la protection des épar-
gnants. J'ai souhaité prencﬁc des mesures qui renforcent
son autorité morale, son indépendance et son efficacité.
Votre commission des lois, par le biais de certains de ses
amendements, poursuit le méme objectif.

Pour que la COB soit pleinement efficace dans I'élabo-
ration des projets de réglements soumis au ministre, jai
souhaité que le collége puisse entendre un représentant de
ce dernier. Celui-ci ne participera naturellement pas au
vote et n’assistera pas aux délibérations sur les <ﬁ>ssiers
individuels. L’objectif est d’assurer une meilleure cohé-
rence dans la production de textes par les différentes
autorités de tutelle des marchés.

Pour conforter I'autorité morale de la COB, il m’est
apparu nécessaire que le réglement intérieur de cette insti-
tution soit rendu public et qu’il assure une meilleure col-
légialité des décisions. J’ai notamment tenu 2 ce que les
droits de la défense soient mieux garantis par la désigna-
tion dés le début d’une procédure d’enquéte, d’un rap-
porteur au sein du college.

Surtout, le projet de loi affirme I'indépendance de la
COB en associant le Parlement au fonctionnement de
cette institution. Trois membres du college seront désor-
mais désignés par les présidents de I'’Assemblée nationale,
du Sénat et du- Conseil économique et social. Votre
commission des lois a souhaité simplifier le mode de dési-

gnation, que nous avions initialement calqué sur le
modele du comité de politique monétaire. Je serai ouvert
A ses propositions. »

De plus, le président de la COB pourra étre entendu
par les commissions des finances des assemblées. Il fera
annuellement rapport au Parlement. Enfin, la loi institue
la COB, autorité administrative indépendante, et lui per-
met d’ester en justice.

Je suis convaincu que ces dispositions sont de nature 2
renforcer la crédibilité de la place de Paris.

Ne loublions pas, I'objectif premier de cette réforme,
c'est I'émergence d’une p{ace plus créative, plus réceptive
4 I'innovation financiére, plus attractive pour le petit por-
teur ou linvestisseur étranger parce que plus stire et plus
transparente. -

Il y a eu de nombreux débats autour de la transposi-
tion de la directive sur les services d’investissement ;
beaucoup éraient légitimes. Mais ce qui doit nous guider
et ce qui a justifié les choix du &ouvemement, clest
Pobjectif de faire de Paris 'un des centres financiers de
I'Europe de demain. Vos commissions ont travaillé dans
cet esprit. Bien sir, je ne partage pas toutes leurs conclu-
sions, mais je ne peux que me féliciter des efforts réalisés
pour accroitre la Esibilité du texte et pour tirer toutes les
conséquences logiques des choix du Gouvernement.

Le véritable enjeu de la transposition de la directive sur
les services d’investissement, C’est, en effet, la préparation
de la place de Paris & I'échéance du 1¢ janvier 1999. Jai-
merais que cette réflexion éclaire les débats. Je voudrais
que ceux-ci servent de point de départ A une réflexion
sereine sur I'avenir.

Celui-ci est désormais plus prévisible : le sommet de
Madrid a permis d’établir un scénario crédible de passage
4 la monnaie unique et a assuré I'irréversibilité de celui-ci.
La France et le systtme financier frangais disposent
d’atouts précieux pour affronter cette échéance: une
bonne compétitivité, une épargne solide, existence 2
Paris d’'un marché actif de I'écu et d’instruments finan-
ciers performants. Nous en avons débattu récemment
devant PAssemblée nationale et ici méme, A 'occasion de
la discussion sur I'union économique et monétaire.

Ajoutons 4 ces atouts celui d’offrir une place sre,
transparente, ouverte 3 la modernisation.

Ce projet s'inscrit, bien évidemment, dans le cadre de
la politique globale du Gouvernement, qui maintient le
cap pour la croissance et pour l'emploi. Cet objectif
requiert la mobilisation de tous les acteurs économiques.
Clest en montrant fermement la direction suivie, la cohé-
rence de notre politique, que nous contribuons 3 restau-
rer la confiance et i orienter I'épargne vers les entreprises.

Rendre plus compétitive la place de Paris, C’est contri-
buer 2 la cohésion sociale. Diminuer les déficits publics,
c’est permettre que I’épargne s’'oriente, de maniere priori-
taire, vers le financement de I'économie, et donc vers la
création d’emplois.

Le projet de loi de modernisation des activités finan-
citres donne de la sécurité aux épargnants. Il permet de
rendre compatibles compétitivité de la place de Paris et
profitabilité pour les investisseurs, au bénéfice de I'emploi
et de la cohésion sociale.

Clest |2 toute I'ambition du projet de loi que, je
Pespere, vous voudrez bien adopter apres la discussion des
amendements qui nous seront présentés par MM. les rap-
porteurs de la commission des finances et de la commis-
sion des lois, ainsi que par vous-mémes, mesdames, mes-
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sieurs les sénateurs. (Applaudissements sur les travées de
U'Union centriste, du RPR et des Républicains et Indépen-
dants.)

M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur de la commission des
finances, du contrdle budgétaire et des comptes économiques
de la nation. Monsieur le président, messieurs les
ministres, mes chers collégues, la discussion de ce projet
de loi de modernisation des activités financitres met un
terme 4 de longs débats, longs mais fructueux car, M. le
ministre I'a rappelé, bien des parties prenantes ont été
écoutées, bien ges colloques ont été tenus, nombre de
visions successives ont été envisagées et de variantes expé-
rimentées.

Tout d’abord, je tiens 2 faire miennes les remarques
uw'a formulées M. le ministre de I'économie et des
gnanccs quant A la collaboration entre le législatif et
Pexécutif daps cette affaire.

Le choix de la commission des finances du Sénat a été,
depuis maintenant plus de deux ans, d’anticiper sur les
questions qui allaient surgir. _

Nous avons considéré que la directive européenne sur
les services d’investissement était une chance et nous
avons voulu nous rendre compte, de la manitre la plus
concréte, des transformations opérées et des problémes de
mentalités, de structures, de droit, de pratique, provoqués
par cette transposition.

Nous avons donc fait le choix d’'une démarche expéri-
mentale et nous avons confronté de nombreux points de
vue. Dans cette approche, qui s'est étalée, je le rappelle,
sur plus de deux ans, nous avons observé une grancﬁ: évo-
lution des esprits. ,

Au début de I'année 1994, bien des réactions éraient
- pourquoi ne pas le dire? - assez malthusiennes : quelle
concurrence supplémentaire cette liberté nouvelle va-t-elle
créer dans mon méter et sur mon propre terrain ?
Quelles modifications seront apportées 3 mon statut
actuel, auquel je suis accoutumé ? Qu’est-ce qui changera
dans mon environnement ?

Progressivement, les esprits ont évolué, les comporte-
ments se sont ajustés et les acteurs ont posé différemment
le probleme de la transposition, consid%rant qu’elle pou-
vait avoir une vertu dynamique pour la place de Paris.

M. le ministre de I’économie et des finances a bien fait
de replacer ce texte, apparemment technique, dans sa
logique économique, et cest sur cet aspect que je vou-
drais insister, mes chers collégues. ‘

Le projet de loi dont nous allons débattre est un texte
structurel, organisant une réforme trés significative qui, 2
mes yeux, revét la méme importance que la loi bancaire
de 1984.

A la vérité, il y a une symétrie entre cette dernidre et le
présent projet de loi, les deux s’intégrant dans un méme
mouvement : mouvement de développement des marchés,
mais aussi mouvement vers plus de transparence, vers la
définition de régles plus exigeantes de protection des
investisseurs.

C’est un jalon important que nous observons aujour-
d’hui, ce ne sera pas le seul, et M. le ministre a évoqué
plusieurs initiatives qui participent de la méme politique.
Clest bien dans la méme logique que I'on envisage de
réformer les institutions nationacics de la comprabilité, car
il n’y a pas de marché financier sans une information
financiere codifiée et pérenne dans ses méthodes. La
question de la normalisation internationale et nationale
des principes comptables est au cceur de tout développe-
ment des marchés financiers.

Ainsi, mes chers collegues, la réflexion sur I'évolution
du droit des sociétés que M. le Premier ministre a bien
voulu me confier va dans le méme sens. En effet, une des
bases de cette réflexion est 'observation selon laquelle on
ne peut plus traiter de la méme fagon les sociétés cotées
et les sociétés fermées, celles dont les titres ne sont pas
négociés sur un marché réglementé. En la matiere égale-
ment, ’évolution va vers la diversité, vers Uinitiative, mais
aussi vers une transparence et une discipline accrues.

On trouve un autre élément de cette problématique
dans le nécessaire développement des investisseurs institu-
tionnels sur la place de Paris.

Récemment, les journaux évoquaient la situation d’une
grande entreprise industrielle dont le contréle va étre 2
prendre. Ils regrettaient I'absence, sur la place de Paris,
d’investisseurs nationaux susceptibles d’exercer le contrdle
de cette entreprise. Peut-étre la raison se trouve-t-elle
dans les erreurs faites par vos prédécesseurs voild quinze
ou vingt ans, monsieur le ministre. S’ils avaient pris la
position que vous avez adoptée concernant les fonds
d’épargne retraite et la création de systemes de capitalisa-
tion avec une incitation forte A investir en fonds propres
et en valeurs cotées représentatives de fonds propres,
peut-étre aujourd’hui les institutionnels frangais seraient-
ils en mesure de faire vivre le marché ; ce marché serait
deux ou trois fois plus large et plus liquide qu’il ne lest.
Le probleme du contrdle national des entreprises ne se
poserait pas du tout dans les mémes termes. Il suffit,
pour en étre convaincu, de comparer les moyens d’inter-
vention qui existent sur la place de Londres et sur celle
de Paris. Ces moyens sont d’ordres de grandeur trés dif-
férent, mais ces ordres de grandeur ne mesurent pas le
rapport entre nos économies réelles.

‘Enfin, monsieur le ministre, vous avez évoqué le deve-
nir et le contréle des professions bancaires. Vous nous
avez fait part de votre intention de nous soumettre des
réflexions sur I’évolution des textes en la matiére, ce dont
nous acceptons bien volontiers I'augure.

Voila quelques remarques que je souhaite présenter sur

_la logique économique que sous-tend ce projet de loi.

Pour m’en tenir A l'essentiel, je dirai que la réforme

ue nous opérons aujourd’hui est une étape importante
gans Pévolution européenne de notre pays.

Mes chers collégues, je ne suis pas, contrairement i
certains d’entre vous, un « Européen de foi». Je suis
sinon un « eurosceptique », du moins un «euro...

M. Alain Lambert. Un « euro-obligé » ! (Sourires.)

M. Philippe Marini, rapporteur. Non, je suis un... Euro-
péen par empirisme, dans la mesure o je le suis de plus
en plus, suivant I'évolution des choses.

Je crois qu'un texte comme celui-ci nous conduit pro-
gressivement, dans le respect de nos spécificités, de ce
qu’il y a de justifié dans nos mentalités, 3 une approche
européenne.

En effet, cette directive nous a posé bien des problemes
d’analyse et de transposition.

Elle offre une liberté nouvelle, elle crée un Fasseport
européen qui va permettre 4 nos intermédiaires financiers
de faire leur méuer sur les différentes places de I'Europe.
Mais cette libertd, comme toute liberté, va devoir étre
encadrée par des disciplines, et il appartient 2 Etat, dans
notre pays comme dans les autres pays de Y'Union euro-
péenne, de définir ces disciplines et de préciser les proces-
sus d’agrément et I'organisation des autorités de marché.

Cette directive souléve par ailleurs bien des problémes
juridiques ; on peut dés lors comprendre pourquoi il est

nécessaire de procéder A de nombreuses réécritures, en
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partant des concepts. Nous n’avons pas souhaité, mon-
sieur le ministre - et vous avez bien voulu saluer cet
effort tout A l'heure - légiférer par références. Nous
‘considérons que ce texte doit étre clair et compréhensible,
qu’il doit constituer un instrument se suffisant 2 lui-
méme. Cela nous a conduits A proposer un certain
nombre de reformulations.

Mais nous partons des copcepts : il faut savoir 4 quoi
correspondent les notions qui sont mises en ceuvre dans
ce texte. Ce sont, dés le départ, des instruments financiers
qu'il faut définir, qu'il s’agisse des valeurs mobilieres, des
instruments du marché monétaire ou des instruments
financiers 2 terme. Que doit-on entendre par « opéra-
tion», par «service» ou par «métier»? La directive
européenne, suivant une approche anglo-saxonne 2 l'ori-
gine’, raisonne en termes de métier et non pas de statut,
et Cest 1 une conception qui ne nous est pas familiere.

De la méme fagon, la directive nous conduit 3 poser,
en matitre de marchés financiers, une distinction fonda-
mentale : il y a les marchés réglementés et les autres. Les

marchés réglementés, ce sont ceux dont les opérations.

sont régies selon les régles qu’ont établies les autorités
reconnues compétentes A cet égard par I'Etat de rési-
dence. Parmi les marchés non réglementés, certains sont
organisés, d’autres sont des marchés libres, de gré a gré.

Ce sont I3 encore des notions auxquelles il faut nous
accoutumer et qu'il faut inclure dans toute notre législa-
tion financiére: d’ott de nombreux amendements de
cohérence ou de précision.

De méme, en matiére de contrdle - contréle pruden-
tiel, contréle déontologique - il a été nécessaire d’établir
la clarté.

Monsieur le ministre, nous verrons au fur et 3 mesure
de la discussion de ce texte quelles sont les conséquences
concrétes de la mise en ceuvre de-ces nouveaux concepts.

Quoi qu’il en soit, la commission des finances estime
que ces concepts permettront 2 la place de Paris de mieux
se situer dans la compétition internationale et, comme
nous I'avons dit 'un et l'autre en différentes occasions,
d’étre en « ordre de bataille » pour rivaliser — 13 est bien
le véritable enjeu - avec Londres d’un cdté et Francfort
de lautre.

Cela permet de bien situer I'enjeu économique: la
place de la France dans la construction du grand marché
européen et de I'espace intégré qui servira de support 2 la
monnaie unique se situe eff%ctivement quelque part entre
la Grande-Bretagne et I'Allemagne.

Nos logiques d’organisation étant de filiation et
d’essence cﬁ érentes, nous devons en quelque sorte réali-
ser une synthése entre des catégories et des habitudes qui
sont usitées outre-Rhin, d’une part, et des catégories et
des habitudes qui sont usitées outre-Manche, d’autre part.
Il y va de notre place stratégique dans la compétition
européenne.

Nous avons également recherché, au sein de la
commission des finances, les voies d’'une synthése entre
différentes approches qui avaient été préconisées. Le rap-
port écrit compare ainsi les solutions issues de la proposi-
tion de loi de février 1995, dont vous avez bien voulu
rappeler P'existence et la logique, monsieur le ministre, et
ccﬁcs qui figurent dans le projet de loi que nous soumet
le Gouvernement.

Les approches sont, en effet, au départ, assez dif-
férentes. Mais cela ne nous empéche pas de proposer
aujourd’hui une synthése raisonnable.

Nous avions, voil2 un an, - le président Poncelet avait
caractérisé cette démarche en évoquant un réle d’aiguil-
lon - poussé jusqu’a son terme la (togique de l'autonomie
des métiers du titre par rapport aux métiers du crédit.
Nous avions aussi poussé jusqua son terme la logique
d’une mise au standard international de la place de Paris
en considérant que I'architecture des autorités de contrdle
du marché devait mettre en évidence une relation hiérar-
chique entre une autorité publique, la commission des
opérations de bourse, réinstituée avec beaucoup plus de
légitimité et d’indépendance, et une autorité profes-
sionnelle et globale, le Conseil -des marchés financiers.

Sans doute tous les esprits n’étaient-ils pas mdrs pour
accepter d’aller d’emblée au terme de telles logiques, mais
permettez au rapporteur de la commission des finances
d’exprimer la conviction suivante : dans quelques années,
ces logiques, feront sentir leurs effets vraisemblables
Iéquilibre satisfaisant qui nous est proposé pour aujour-
d’hui est encore appel¢ 2 connaitre une céstaine évolu-
tion.

La synthése que nous proposons vise tout d’abord 2
une reconnaissance plus forte de la spécificité des métiers
du titre, sans pour autant remettre en cause 'approche de
la banque universelle.

Bien entendu, la commission des finances ne veut
aucun mal aux grandes banques frangaises, aux banques
commerciales, 3 leur association professionnelle ; mais elle
s'est étonnée des propos qui ont pu étre tenus dans cer-
taines enceintes professionnelles ou par des porte-parole
de professions enjoignant au Parlement de ne pas amen-
der du tout le texte qui lui était soumis.

Nous avons considéré ce type d’injonction corporatiste
comme totalement inadmissgﬁ’e.

M. Emmanuel Hamel. En effet!

M. Philippe Marini, rapporteur. Chacun doit rester A sa
place : la loi doit étre faite par les chambres du Parlement
et non pas, cela va de soi, par telle ou telle profession.

M. Jean-Pierre Masseret. Ni par les marchés finan-
ciers !

M. Philippe Marini, rapporteur. Notre logique consiste
simplement 2 essayer de valoriser I'initiative sur la place
de Paris, et nous vous rejoignons tout 2 fait 3 ce sujet,
monsieur le ministre.

Nous avons donc déposés un certain nombre d’amen-
dements, et vous avez bien voulu laisser entendre tout A
’heure que vous n’y étiez pas opposé. Ces amendements
traduisent en fait dans le dispositif du projet de loi tout
ce qui est excellent dans son exposé des motifs.

Nous avons considéré, notamment en matitre d’agré-
ment, quil fallait élargir la compétence, et donc la
composition, des autorités issues de la loi bancaire, de
telle sorte que les différentes sensibilités professionnelles
puissent y étre présentes et, surtout que les criteres d’exa-
men soient adaptés aux métiers exercés. :

_ En d’autres termes, les préceptes prudentiels, les garan-
ties doivent étre ajustés A la réalité des risques pris ou,
pour exprimer les choses de manitre encore plus nette,
on ne §oit pas prendre un marteau-pilon pour écraser
une mouche! Clest aussi simple que cela.

Quand quelqu’un se présente pour accomplir une acti-
vité de pur négociateur, sans engager ses fonds propres,
sans soumettre le bilan de sa propre entreprise 3 un
tisque significatif, il n’y a aucune raison de lui demander
d’avoir un actionnaire de référence et de satisfaire A des
exigences de solvabilité qui sont propres aux risques ban-
caires et donc au métier bancaire. Notre approche ne
signifie rigoureusement rien d’autre.
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Nous proposons par ailleurs une plus grande prise en
compte de l'autonomie de la gestion au sein des métiers
du titre. La premiere étape éeait celle de 'autonomie des

métiers du titre par ra}ZFort aux métiers du crédit. La |

seconde étape est celle
sein des métiers du titre.

A cet égard, nous préconisons la constitution d’un bloc
de compétence de la Commission des opérations de
boutse, notamment pour examiner les programmes d’acti-
vité des sociétés de gestion. Nous savons que des préci-
sions seront apportées A la suite d’'une nouvelle consulta-
tion de place sur les statuts et les modes d’activité des
différentes catégories de sociétés de gestion, mais tout cela
nous semble pouvoir faire 'objet de quelques signaux
inclus dés A présent dans le texte que nous examinons.

Sagissant de lautorité publique de protection de
Iépargne qu’est la Commission des opérations de bourse,
nous saluons votre volonté, monsieur le ministre, car c’est
bien votre engagement personnel qui a rendu possible
une évolution sur ce terrain.

Vous l'avez dit trés justement : il faut plus d’indépen-
dance pour la Commission des opérations de bourse,
étant entendu que la vraie indépendance est dans les
esprits plus encore que dans les textes; il faut plus de
collégialité, c'est-a-dire que les membres du college
doivent réellement prendre le pouvoir par rapport aux
services de cette commission ; il faut, enfin, plus de trans-
parence, et il est vrai que, dans la mesure ol cette ins-
tance, dont certains juristes ont pu dire qu'elle concevait
des reégles tout en assurant simuﬁanément la police et la
justice quant au respect de ces mémes reégles, occupe une
place assez particuli¢re dans notre droit, elle doit fonc-
tionner en apportant toutes les garanties nécessaires 3
ceux qui sont en quelque sorte ses justiciables.

La Commission des opérations de bourse, autorité
administrative indépendante, recevannt de I’Etat une large
délégation pour protéger I'épargne publique, doit veiller,
en particulier lorsqu’elle est amenée 2 prononcer des sanc-
tions, au respect des droits de la défense et des principes
d’une procécfure contradictoire.

Vous souhaitez, je le sais, monsieur le ministre d’ail-
leurs elles sont prévues dans le texte, I'élaboration et la
publication du réglement de la Commission des opéra-
tions de bourse.

La commission des lois propose de perfectionner ce
dispositif. Nous pourrons ainsi parvenir ensemble 4 don-
ner 2 la place, aux épargnants et aux gérants de capitaux,
les signaux dont ils ont besoin pour avoir confiance.

Car Cest bien de confiance qu’il sagit ici.

La confiance, vous le savez fort bien, monsieur le
ministre, ne se décréte pas, elle se constate et consacre
une certaine évolution des situations et, surtout, des
esprits.

Ce que nous faisons aujourd’hui est Farticuliércmcnt
important pour le devenir de I'industtie financitre sur la
place de Paris, car la confiance est essentielle aujourd’hui
pour le franc et le sera, demain, pour la monnaie unique.
Elle est aussi importante pour la crédibilité de notre
économie et constitue un élément indissociable de toute
la politique que vous menez, fondée sur la réduction des
dégcits publics et sur la recherche d’'une plus grande
transparence dans I'organisation de la vie économique et
financiére.

Tout cela exige des mesures qui, tantdt, mettent direc-
tement en jeu ch finances pubc}iques, tantdt, font appel
aux forces du marché, et c’est 1 que nous retrouvons la
confiance.

e l'autonomie de la gestion au

En tout cas, monsieur le ministre, vous pouvez étre
assuré que la confiance ne vous sera mesurée ni par la
commission des finances du Sénat, du moins dans sa
majorité, ni, je le suppose, mes chers collegues, par la
majorité sénatoriale. (Applaudissements sur les travées du
RPR, des Républicains et Indépendants et de I'Union cen-
triste, ainsi que sur certaines travées du RDSE.)

M. le président. La parole est 2 M. le rapporteur pour
avis.

M. Charles Jolibois, rapporteur pour avis de la commis-
ston des lois constitutionnelles, de législation, du suffrage
universel, du réglement et dadministration générale. Mon-
sieur le président, messieurs les ministres, mes chers col-
légues, la commission des lois a souhaité vous présenter
un avis sur certains aspects du projet de loi de moderni-
sation financitre, dont I'économie générale vient d’étre
présentée successivement par M. le ministre de P'écono-
mie et par notre collégue Philippe Marini dans des
termes suffisamment précis pour que je n’y revienne pas.

L’attention de la commission des lois, saisie pour avis,
s'est portée plus particulitrement sur des points qui I'in-
téressent directement. Il en est ainsi cﬁzs attributions
réglementaires du conseil des marchés financiers; du
contentieux des actes de ce conseil ; de la réforme du sta-
tut de la COB; des sanctions pénales susceptibles de
frapper les entreprises d’investissement et, enfin, des
conséquences du retrait d’agrément d’un prestataire de
services d’investissement.

La commission des lois a été guidée par un double
souci de lisibilité du texte et de cohérence de I'ensemble
des lois financieres avec le nouveau code pénal.

S’agissant des attributions réglementaires du conseil des
marchés financiers, le CMF, ce sont les articles 17 et 25
du projet de loi qui déterminent le contenu de son régle-
ment général. Or, Particle 17 figure dans une section
relative aux attributions du CMF alors que Particle 25
figure, lui, dans une section relative aux marchés régle-
mentés.

Cette situation n’était pas satisfaisante. Les attributions
réglementaires du CMF devaient, en effet, étre regrou-
pées. :

Par conséquent, dans un souci de lisibilité, la commis-
sion des lois vous propose de regrouper les dispositions
relatives aux attributions réglementaires du CMF.

Par ailleurs, elle souhaite introduire dans le texte une
disposition spécifique relative 4 la réglementation de cer-
taines opérations sur le hors-cote. Nous avons en effet
estimé qu’il était préférable d’indiquer dans le projet de
loi ce que I'on entendait faire & propos de ce marché hors
cote.

Enfin, elle estime nécessaire de compléter le dispositif
relatif aux opérations de marché par la mention des offres
publiques (F achat facultatives et des offres publiques
d’échange, qui entrent actuellement dans le champ de
compétence du conseil des bourses de valeurs et qui
doivent continuer de faire 'objet d’un contrdle par le
CMF. ‘

En ce qui concerne maintenant le contentieux des
décisions du CMF, le projet de loi prévoit, dans son
article 20, que celles-ci peuvent étre contestées devant le
juge judiciaire lorsqu’elles sattachent i certaines opéra-
tions de marché. Cette solution n’est pas satisfaisante, car
elle partage entre les deux ordres de juridiction le conten-
tieux des décisions afférentes & des opérations de marché.

La commission des lois a essayé d’introduire une clari-
fication, dans la ligne, d’ailleurs, de ce qu’avaient adopté

le Sénat et I’Assemblée nationale en 1988. Elle vous pro-
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pose donc de procéder 2 un partage des compétences
entre les deux ordres de juridiction. Ainsi, si vous la sui-
vez, le contentieux qui portera sur la réglementation sera,
comme par le passé, soumis au juge administratif, de
méme que le contentieux de I'agrément des entreprises
d’investissement et des sanctions disciplinaires. En
revanche, toutes les autres décisions individuelles seront
soumises au juge judiciaire. ;
En ce qui concerne la réforme du statut de la COB, la
commission des lois est d’accord pour reconnaitre au pré-
sident le droit d’ester en justice, sous réserve de préciser
ue ce droit s’exerce devant toutes les juridictions, 2 I'ex-
clusion des juridictions pénales, suivant ainsi la décision
du Conseil constitutionnel de 1989.

Jen viens 2 la composition et au mode de désignation
des membres de la COB.

La commission des lois 2 approuvé la nouvelle compo-
sition de la COB sous deux réserves. :

Premiérement, nous souhaitons que le choix des prési-
dents des deux assemblées parlementaires et du Conseil
économique et social s’exerce directement, solution qui
nous semble préférable A celle de la liste proposée au
Gouvernement.

Deuxi¢mement, nous proposons de supprimer le
membre désigné par le Conseil riational de la comptabi-
lité, qui n’a pas vocation 2 siéger dans une telle instance,
étant donné que la COB peut toujours, ce qu'elle fait
d’ailleurs, s’entourer de tous les experts nécessaires sans
pour autant qu’ils si¢ggent en son sein.

En ce qui concerne le renforcement de I'indépendance
de la COB et la prévention des conflits d’intéréts, la
commission des lois souscrit pleinement au dispositif pro-
Fosé, sous réserve qu’il soit étendu au président du col-
ege.

Pour la transparence des procédures, la commission des

lois souscrit aussi pleinement aux dispositions proposées,
sous réserve de supprimer larticle 11-1, qui semble doter
une simple instruction de la COB du pouvoir d’énoncer
des droits et obligations. _

En revanche, elle vous propose de préciser, dans I'or-
donnance de 1967, les étapes de la procédure contradic-
toire en matiere de sanctions.

Ces nouvelles instances appelées « autorités administra-
tives indépendantes » sont dotées d’'un pouvoir qui peut

apparaitre terrifiant A certains, dans la mesure ol elles.

peuvent tout 2 la fois définir la réglementation, contréler
son application et prononcer des sanctions au cas ol elle
ne serait pas respectée. Il est donc nécessaire de redoubler
de prudence dans la détermination de la procédure appli-
cable devant ces autorités afin que les regles du proces
équitable soient respectées: garantie du contradictoire et
des droits de la défense.

La commission des lois vous propose de redéfinir les
délits boursiers énoncés aux articﬁs 10-1 et 10-3 de Por-
donnance, dans le respect des principes posés par le nou-
veau code pénal, notamment la répression des Faits et non
plus des personnes, et en adaptant la terminologie 2 celle
du projet de loi. Cela implique de modifier la définition
du délit d’initié et de supprimer la référence au marché,
qui n’a plus de sens.

Enfin, pour ce qui est de la prévention des cumuls
entre sanctions pénales et administratives, il est vrai que,
A partir du moment olt une autorité administrative indé-
pendante prononce des sanctions, qui peuvent d’ailleurs
étre trés lourdes, il y a un risque de cumul avec les sanc-
tionas1 pénales qui peuvent étre prononcées par le juge
pénal.

Ce probléme se pose déja. Je citerai un exemple, qui
est évidemment de moindre importance, celui du retrait
du permis de conduire quand la commission administra-
tive s'est déja prononcée. Dans ce cas, un systtme a été
mis au point pour éviter ce que 'on appelle {e cumul des
sanctions, qui est différent ju cumul d’infractions.

Pour prévenir les situations de cumul en matiére bour-
si¢re, la commission des lois vous propose un mécanisme
qui a d’ailleurs été réexaminé avec les représentants du
“ministere afin qu’il corresponde bien 2 Pobjectif qui nous
est commun:qle juge pénal, qui intervient en second,
reste le juge supréme, et la loi lui ouvrirait la faculté
d’imputer fa sanction pécuniaire (rrononcée par la COB
sur la peine d’amende qu’il décide.

Enfin, la commission des lois vous propose I'introduc-
tion d’un volet pénal autonome dans cette loi financiere.
Loin de vouloir ajouter des incriminations nouvelles, il
s'agit pour nous de rendre le texte plus lisible en regrou-
pant les sanctions dans un titre indépendant et, pour
celles qui sont reprises de la loi bancaire, d’en actualiser
la rédaction pour les rendre conformes aux principes
posés par le nouveau code pénal. Nous en profiterons
our proposer au Sénat.d’opérer de méme dans la loi
ancaire, %ien entendu sans modifier en quoi que ce soit

lci: montant des sanctions, ni évidemment la définition des
élits.

Au reste, comme je le rappelle chaque fois que j’en ai
Poccasion, le livre V du code pénal, qui n’est pas achevé,
doit regrouper toutes les dispositions constituant ce que
'on appelle le droit pénal spécial, notamment les délits
financiers. De la sorte, nous serons en possession d’un
document unique dans lequel figureront toutes les sanc-
tions applicables en droit frangais.

Il est vrai que, s’agissant de la lisibilité des lois parti-
culires, il est bien commode, pour les spécialistes, que les
dispositions pénales figurent expressément, mais il est
aussi commode de disposer en un seul et unique livre de
'ensemble des infractions. Clest ce qui est prévu avec le
livre V. Les dispositions que nous vous proposons, telles
quelles sont rédigées, seront prétes A prendre leur place
sur Pétagere prévue A cette fin! (Sourires.)

Les conséquences du retrait d’agrément d’un prestataire
de services d’investissement ont aussi été examinées par la
commission des lois. Ce point donne lieu 3 des dis-
cussions juridiques extrémement complexes. La commis-
sion des {ois a proposé A cet égard une solution qui tient
compte, en I'aménageant, du texte actuel de l'article 19
de la loi bancaire. Clest ainsi que, lorsqu’un prestataire de
services d’investissement exerce plusieurs activités, le
retrait de I'agrément pour une activité ne I'empéchera pas
de poursuivre ses autres activités qui peuvent étre de
nature bancaire. Par conséquent, la commission des lois
proposera, en concertation avec la commission des
finances et avec les services du ministére, des dispositions
qui, je I'espere, régleront de maniére générale le probléme
actuellement soulevé A propos des établissements de cré-
dit. \ '

Cette observagion me donne d’ailleurs 'occasion de me
féliciter de la tres fructueuse concertation qui s’est instau-
rée A 'occasion de la préparation de I'examen de ce projet
de loi, chacun cherchant 2 élaborer le meilleur texte pos-
sible dans un domaine aussi important. Je tiens tout par-
ticulitrement 3 remercier le Gouvernement d’avoir pris
P'initiative, 4 la suite de la commission des finances, il est
vrai, de présenter un projet de loi allant au-deld d’une
simple transposition de la directive, et donc de ce que
vous avez appelé « un travail 2 minima », monsieur le rap-
porteur, en préférant que cette transposition soit I'occa-
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sion d’une réflexion approfondie sur I'organisation de la
place de Paris. Je crois que, A I'issue de nombreuses dis-
cussions, ce texte devrait donner satisfaction en permet-
tant au marché de Paris de fonctionner dans le climat de
sécurité et d’efficacité qui est absolument nécessaire 2 un
grand marché.

Telle est la raison pour laquelle, monsieur le ministre,
ce texte important devrait pouvoir, aprés avoir été
amendé dans le sens proposé par les deux commissions,
étre adopté par le Sénat et entrer ainsi - c’est du moins
ce que jespere ~ dans notre droit positif ol il est attendu
et ou il sera trés utile. (Applaudissements sur les travées des
Républicains et Indépendants.)

M. le président. La parole est 3 M. Badré.

M. Denis Badré. Monsieur le président, monsieur le
ministre, mes chers collégues, la cﬁrective concernant les
services d’investissement est entrée en vigueur le 1¢ janvier
dernier. Vous rappeliez A I'instant, monsieur le ministre,

ue son apport est fondamental. Sa transposition dans le
3roit interne de plusieurs de nos partenaires connaitra
cependant, malheureusement, quelque retard.

Pour ce qui concerne notre pays, nous sommes heu-
reux de voir s’engager aujourd’hui, ici, 'examen du projet
de loi de modernisation des activités financitres. Cétait
nécessaire, méme si vous notiez, monsieur le ministre,

ue notre retard n’était pas préjudiciable. C’est vrai, mais
3 existait, et, pour des raisons symboliques au moins, il
nous parajssait nécessaire qu’il ne se prolongeit pas.

Cette réforme est bien s@r importante pour la place de
Paris. Sous une apparence forcément et assez naturelle-
ment technique, elle a, en fait, une portée politique trés
forte et elle sert la construction européenne. Ce projet de
loi se situe en effet dans le champ de la création de la
monnaie unique, et il est important que son adoption
serve effectivement la mise en place 313 cette monnaie
européenne.

Le Conseil européen de Madrid a arrété les conditions
de mise en ceuvre de 'union monétaire, dont il a défini
les modalités et le calendrier. Nous avons largement traité
de cette question voild 4 peine quinze jours, et vous me
permettrez donc, mes chers collégues, de ne pas y revenir,
sinon pour y faire référence de maniére implicite.

Le projet de loi qui nous est soumis s’inscrit clairement
dans-{zoptique de cette construction de I'Europe finan-
citre et monétaire. Il doit permettre A la France d’y tenir
toute sa place, en lui donnant les moyens d’engager i
temps certaines des réformes voulues, qui comptent
parmi les plus importantes, sinon parmi les plus faciles.

Dans moins de trois ans, 'union monétaire se traduira
notamment par une totale liberté des flux financiers, par
I’absence de risques de change et par la liberté d’établisse-
ment et de prestation de services pour les intermédiaires
financiers.

Il apparait essentiel de situer d’emblée et sans réserve
nos travaux d’aujourd’hui dans cette perspective.

Le Sénat s'est préparé de longue date i ce rendez-vous
- vous le savez mieux que quiconque, monsieur le
ministre ~ et je me réjouis que le Gouvernement ait lar-
gement nourri sa réflexion du rapport d’information de
notre collégue Philippe Marini, devenu raprorteur sur ce
texte, et d’une proposition de loi 2 laquelle s’est forte-
ment attachée la commission des finances. Vous rappeliez
tout 3 I'heure la double filiation de ce texte, monsieur le
ministre, et, avec vous, nous nous en félicitons.

La directive concernant les services d’investissement
dans le domaine des valeurs mobilieres, & Pinstar des
directives bancaires, résout les opérations transfrontaliéres
sur la base de trois principes fondamentaux.

Tout d’abord, chaque Etat définit les modalités d’agré-
ment des établissements installés sur son territoire.

Par ailleurs, dés lors qu’il est agréé dans un pays de
I'Union européenne, un établissement peut exercer son
métier dans tous les autres.

Enfin, chaque établissement est soumis au contréle
prudentiel de son pays d’origine.

En s’appuyant sur ces trois principes, le projet de loi
que nous examinons instaure donc une concurrence géné-
rale en méme temps qu’il unifie les marchés.

L'Union économique européenne est appelée 2 abriter
désormais plusieurs marchés réglementaires qui offriront
des garanties tant sur la sécurité des transactions que sur
Porganisation des échanges.

L'unification des marchés, qui seront soumis aux
mémes régles, tire les conséquences d’une interpénétration
croissante des marchés depuis plusieurs années. 1l était
important qu’elle le fasse.

Je souliFnerai maintenant trois caractéristiques de ce
projet de loi de transposition.

Ce texte est d’abord marqué - et C’est important - par
la recherche d’une unité des métiers du titre qui soumet-
tra la SBF, le MATIF, la société du nouveau marché A la
méme autorité de tutelle, le conseil des marchés finan-
ciers.

Poursuivant le méme objectif d’unité des métiers du
titre, le monopole d’accés aux marchés réglementés des
sociétés de bourse est aboli et les sociétés de bourse,
comme les banques, sont soumises aux mémes autorités
pour la délivrance de P'agrément, du contréle prudentiel,
déontologique ou des procédures de sanction.

Par ailleurs - C’est la deuxiéme caractéristique - ce pro-
jet de loi va A I'évidence dans le sens du professionna-
lisme, comme vous I'avez souligné vous méme, monsieur
le ministre: il donne en effet une plus grande marge de
manceuvre aux entreprises de marché pour édicter leurs
régles de fonctionnement et pour choisir leurs adhérents.

L’Etat continuera par ailleurs  assurer la cohérence de
Iaction des différentes autorités de place, puisque les sta-
tuts des entreprises de marché, mais aussi les réglements
élaborés par le conseil des marchés financiers, devront
étre agréés par le ministre.

Jen viens A la troisiéme caractéristique : la sécurité des
marchés et la protection des investisseurs se verront ren-
forcées par une obligation d’information de I'apparte-
nance ou non 3 un fonds de garantie.

Nous nous réjouissons tout particulierement de la fFro-
position qui nous est faite de renforcer le réle et leffica-
cité de la Commission des opérations de bourse.

La COB est une autorité éprouvée et internationale-
ment respectée. Nous approuvons des lors pleinement les
dispositions qui permettent d’affirmer son indépendance
et d’associer effectivement le Parlement 2 son fonctionne-
ment. Il nous parait également trés intéressant que soit

révu un rapport annuel du président de la COB au Par-
ement. Cette plus grande implication du Parlement dans
I'action de la COB me semble représenter en particulier
une garantie supplémentaire pour les petits épargnants.

Le groupe de I'Union centriste approuve les grandes
lignes de la directive concernant les services d’investisse-
ment et votera le texte proposé. Il nous faut, en effer,

mes chers collégues, préparer la place de Paris au proces-
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sus d’unification des marchés financiers européens. Cette
adaptation va dans le sens de la création de valeur ajoutée
et g’ emplois.

Comme chacun de nous le sait, la place de Paris dis-
pose déja de nombreux atouts, notamment d’une épargne
des ménages importante et d’infrastructures performantes.
Elle est préte 2 un nouvel effort. Or, 'un des objectifs
clés du. projet de loi de modernisation des activités finan-
citres est bien d’alléger la procédure pesant sur les four-
nisseurs de services d’investissement.

Monsieur le ministre, chaque fois qu’il s’agit d’inciter 2
la création d’entreprises ou d’attirer 2 Paris des inter-
médiaires étrangers qui pourraient encore hésiter A y
venir, vous trouvez bien évidemment notre groupe 2 vos
cdtés. Nous le sommes aujourd’hui de fagon d’autant
plus déterminée et claire que ce texte représente une
mani?te de mieux préparer I'échéance de la monnaie
unique 2 laquelle, vous le savez, nous sommes parti-
culierement attachés. (Applaudissements sur les travées de
['Union centriste, du RPR et des Républicains et Indépen-
dants.) ,

M. le président. La parole est 3 M. Loridant.

M. Paul Loridant. Monsieur le président, monsieur le
ministre, mes chers collégues, le ﬁasard serait-il devenu
P'allié des sénateurs du groupe communiste républicain et
‘citoyen ? La baisse de la bourse de Wall Street 2
annonce de la création de 705 000 emplois, entrainant
une chute des autres places financiéres, pourrait le laisser

croire. Clest en effet plus qu'un symbole! Clest le signal

qu’il est urgent dé s’interroger sur les objectifs et les
consé?uences de la croissance et du gonflement des mar-
chés financiers.

Clest précisement dans ce contexte que nous exami-
nons le projet de loi de modernisation des activités finan-
citres, organisant la transposition de la directive euro-
péenne concernant les services d’investissement.

Signalons, tout d’abord, que ce projet de loi rassemble
tous les ingrédients des textes issus de directives: 'opa-
cité, l'illisibilité masquent la volonté d’harmoniser vers le
bas les politiques économiques des différents membres de
I'Union européenne. Au risque d’étre irrévérencieux,
monsieur le ministre, je dirai que la directive me parait
plutdt écrite en belge! (Sourires.) Cest sans doute dans
cette uniformisation ne tenant aucun compte des spécifi-
cités nationales qu’il faut chercher cette pensée unique
tant décriée.

Signalons encore que PEurope n’avance réellement que
dans de tels domaines. Faire de la finance la pierre angu-
laire de cette construction européenne, comme c’est le cas
jusqu'a présent, c’est dévoyer les aspirations, les espoirs
d’'une majorité de nos concitoyens qui pourraient légi-
timement se prononcer en faveur de la construction de
I’Europe.

Je ne crois pas que I'on puisse séparer les objectifs &
atteindre des moyens de Es obtenir. Et, quand on
commence par réaliser I'Europe financiére, cela n’est pas,
quoi qu’en disent certains, pour favoriser une Europe
solidaire, mutuellement avantageuse pour les peuples de
I'Union européenne.

Avec ce texte, les pouvoirs publics ne tendent pas 2
faire autre chose qu’d organiser une financiarisation
accrue de notre économie. Certes, jusquau début des
années quatre-vingt, la France était ce que l'on appelle
une économie d’endettement. Avec l'arrivée des nouveaux
produits financiers et la création des nouveaux marchés,

_tissement a été dictée par les marchés financiers anfglo-
a

notre économie a glissé peu 2 peu vers un financement
ar le marché. Cette éVoEuion ne constitue en soi ni un
Eien ni un mal.

Toutefois, la relation entre la sphere d’économie réelle
et la spere d’économie financiere doit avoir pour objectif
la meilleure allocation des ressources disponibles, favo-
rables 2 I'emploi et A la création de richesses. Les faits
montrent que ce n'est plus le cas, et, inévitablement,
nous devons poser la question du réle des marchés finan-
ciers.

A Porigine, la directive concernant les services d’inves-

saxons. Il faut bien I'avouer, la France n’a pas su faire
valoir ses vues lors des discussions concernant la mise en
ceuvre du passeport européen.

Pour autant, plusieurs schémas de transposition sont
possibles et, manifestement, le choix de la prépondérance
anglo-saxonne est bien pratique pour pousser les feux
d’une économie de marchés financiers.

Les amendements retenus par la commission du Sénat
ont le mérite de rendre encore plus explicite une telle
volonté en organisant clairement la dli)stinction entre
métiers bancaires et métiers du titre. Par 12 méme, nous
opterions pour un systtme proche de celui de la Grande-
Bretagne.

Ce faisant, on nous dit que I'argent serait moins cher
grice aux bienfaits de la concurrence entre ]irlaces, entre
produits, entre entreprises. La concurrence : le mot béni
est liché! Mais que cache-t-il réellement ? Il cache une
guerre économique et financitre qui, comme toutes les
guerres, fait des victimes.

Et puis, soyons clairs, si certains n'ont que le mot
concurrence 2 la bouche, c’est souvent pour mieux la dis-
tordre en leur faveur. Quand des établissements de cré-
dits, bénéficient d’aides pour accorder des taux bonifiés 2
la réalisation d’opérations sociales telles que le logement
ou la prévoyance, Cest le secteur non concurrentiel ;
mais, quand les revenus financiers voient leur fiscalité
décroitre au point, comme C’est en partie le cas aujour-
d’hui, qu’ils sont moins imposés que fes revenus salariaux,
cest la logique du marché!

Les aides et les incitations publiques pour le finance-
ment de I'économie n’ont pas baissé, bien au contraire,
mais, sous la pression des marchés financiers, elles se sont
déplacées du crédit bon marché, créateur de monnaie,
vers la croissance des marchés financiers, qui va de pair le
plus souvent avec une croissance freinée :ilc la production
et de 'emploi.

Au passage, on peut légitimement se demander si
I'Europe, que I'on nous présente comme une issue 2 la
crise économique et sociale que nous traversons, doit se
bétir sur des relations éminemment conflictuelles.

Chacun ressent bien la contradiction qui éclate entre
cette volonté affichée d’union et I'organisation de cette
compétition, de cette guerre économique. Car, si I'on
prend comme exemple la City, il faut aller jusqu’au
terme du raisonnement. Londres est, de loin, la premiére
place financi¢re en Europe, et la Grande-Bretagne a,
depuis longtemps, opté pour une économie de marchés
financiers. Mais & quel prix!

Clest Alain Cotta, économiste, qui fustige, dans son
livie La France en panne, cette course effrénée vers une
économie de rentiers : « Cette évolution vers une écono-
mie de rentiers fut, en effet, celle de I'Angleterre A partir
du jour olt son pouvoir industriel, puis militaire et poli-
tique fut contesté puis contrebattu. Elle sauva alors son
secteur financier, la City, avec quelques grands groupes,
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mais se scinda en deux entités distinctes: I’Angleterre
riche des rentiers, et l'autre, celle des villes impériales
désormais entourées de banlieues déshéritées. »

M. Philippe Marini, ‘rapporteur. Nous voudrions bien
avoir le taux de chémage de la Grande-Bretagne!

M. Paul Loridant. « Lorsque le taux d’intérét permet de
guadrupler sa fortune en une génération, lactivité
‘entreprise finit par tenir du vice. »

Je crois que cette analyse, au demeurant fort exacte,
doit nous pousser A nous interroger sur I'opportunité de
nous lancer dans une concurrence, une guetre avec des
places financitres qui, 2 I'image de Londres, n'ont guere
comme préoccupation de financer une activité écono-
mique nationale.

Le role de la monnaie unique, dans ce schéma, serait
d’opposer I'euro au dollar dans une guerre de monnaie 2
monnaie et de place financiere 2 p%ace financiére, avec
jen suis malheureusement convaincu,

comme corollaire, {
une déflation sociale dans chacune de ces zones.

Cette concurrence, pour se développer, provoque ce
que Pon pourrait dénommer un appel d’air. Des seg-
ments entiers de ressources, qui ne sont pas aujourd’hui
partie prenante des marchés financiers, seraient drainés
vers ceux-ci. Je pense particulitrement aux fonds de pen-
sion, que I'on appelle aujourd’hui « épargne-retraite », et
aux entreprises nationalisées privatisables.

Concernant les fonds de pension et la volonté de pous-
ser A la capitalisation que vous avez annoncée, monsieur
le ministre, vous n’avez sans doute pas bien entendu ces
centaines de milliers de Frangais qui, 2 'automne dernier,
ont montré leur attachement 3 une protection sociale
fondée sur le régime de la solidarité et de la répartition.

Si la capitalisation a des avanta%es, soyons clairs, elle
porte aussi en germe des effets néfastes.

Jen décrirai quelques-uns, sans étre exhaustif.

En premier lieu, pour les salariés eux-mémes, il s’agit
toujours de placements A risque, variant au gré des mar-
chés, ne donnant pas nécessairement des garanties solides
pour le versement des retraites. Il y a un risque, puisque
c’est un marché.

En second lieu, la capitalisation renforce la croissance
financiere A partir d’une incitation au développement des
épargnes salariales et des fonds de retraites. Sans doute
est-ce souhaitable, mais cela implique aussi - encore
faut-il le dire ouvertement - le freinage de la progression
des salaires, des dépenses sociales et des consommations.

Car, dans le cas de la capitalisation, que cherchent les
futurs retraités ? Ils cherchent avant tout des placements
rémunérateurs, 3 taux d’intérét élevés, ce qui entre en
contradiction, me semble-t-il, avec le maintien d’un
niveau élevé d’investissements productifs.

Ainsi, les salariés, pour bénéficier dans le futur d’une
retraite  décente, interviendraient indirectement contre
leur emploi. Il y a 1A un paradoxe que, sans doute, les
spéculateurs sauront nous expliquer !

Plus que jamais, le financement des retraites doit
échapper A la tutelle des marchés financiers, non seule-
ment parce que cela est profondément inéquitable, mais
aussi parce que cela peut concourir, paragoxalement, a
une compression de I'emploi.

L’accélération des privatisations s’inscrit également dans
ce cadre. Dans le dernier numéro du mensuel les Echos,
un dossier était consacré aux marchés financiers et, en
légende de votre photo, monsieur le ministre, on pouvait
y%ire notamment : « Jean Arthuis, ministre de I'économie
et des finances, devra » - on vous préte beaucoup de pou-

voirs! - «emprunter 520 milliards de francs pour I'Etat
frangais en 1996. Ce chiffre permet de comprendre la
dépendance du Gouvernement 2 I'égard des marchés. »

M. Jean Arthuis, ministre de ['économie et des finances.
Clest le déficit !

M. Emmanuel Hamel. Vous le libérerez en comprimant
la dette!

M. Paul Loridant. Je reviendrai sur cette dépendance,
qui met 3 mal la souveraineté en mati¢re de politique
économique.

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
Voila!

M. Paul Loridant. Mais soulignons d’ores et déja le réle
des privatisations, qui sont de véritables gages de la
bonne volonté du Gouvernement envers ces marchés
financiers, avec leur lot de suppressions d’emplois 4 la clé.

Pechiney le confirme dailleurs, puisqu’on vient d’y
annoncer un plan de licenciements...

M. Emmanuel Hamel. Vous en riez!

M. Paul Loridant. Non, je n’en ris pas. Je dis simple-
ment que I'exemple de Pechiney illustre que la privatisa-
tion se traduit, finalement, par des suppressions
d’emplois, monsieur Hamel !

M. Emmanuel Hamel., Hélas!

M. Paul Loridant. Cette décroissance de I'emploi est
une caractéristique indiscutable de la Eériode d’essor des
marchés financiers. L'exemple de la bourse américaine,
que j’ai cité tout A I'heure, est flagrant. Mais, en France,
ce phénomeéne est également perceptible. Ainsi, quand,
an passé, I'entreprise PSA a annoncé un plan de licen-
ciement, que pensez-vous, mes chers collégues, qu’il se
soit passé en gourse? Le cours de l'action Peugeot est
monté !

M. Philippe Marini, rapporteur. Alots, que faut-il faire ?
Supprimer la bourse ?

M. Paul Loridant. En effet, plus on comprime la masse
salariale, plus les possibilités de dividende sont grandes.

Il faut le reconnaitre, il y a conflit entre les intéréts des
actionnaires, qui demandent bien souvent une rentabilité
immédiate, ...

M. Philippe Marini, rapporteur. 11 faut supprimer les
actionnaires ! .

M. Paul Loridant. ...les intéréts des dirigeants des
entreprises, qui, le plus souvent, ont une vision i lon
terme, et les intéréts des salariés, qui veulent 2 la fois la
défense de leur emploi et la progression de leur pouvoir
d’achat. Cest 13 un cercle diHE’cilc i gérer, mais c’est bien
{a question qui se pose 2 travers 'examen de ce projet de
oi.

Je voudrais m’arréter sur cette
cruciale : toutes les disponibilités
par les marchés financiers ?

D’aucuns, tout comme nous, s'inquidtent du gonfle-
ment boursier et se posent la question d’une distorsion
entre I'économie réelle et la sphere financitre. Alors, on
essaie de donner un socle plus solide pour prévenir tout
nouvel effondrement du marché boursier.

La logique de ces marchés est-elle compatible avec une
croissance fondée sur les investissements productifs ?

Prenons I'exemple des offres publiques d’achat, les
OPA, qui poutraient se multiplier dans les années i venir
sous la pression de la dérégulation.

uestion, car elle est
oivent-elles transiter
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Quand il y a OPA, les marchés sen trouvent dopés,
confortés et, ensuite, il faut rentabiliser les actifs immobi-
lisés, pour la conquéte ou la défense desquels des sommes
colossales auront été empruntées.

Comment l'entreprise qui conquiert ou celle qui se
défend va-t-elle réussir 2 rembourser ? Chaque fois, cela
se traduit par des investissements ou des mesures de
rationalisation réductrices d’emploi, par des fermetures de
capacités, le tout étiolant les bases réelles du développe-
ment futur.

Pour étre plus clair, je prendrai un exemple tiré d’une
analyse d’'un économiste, M. Yves Dimicoli, qui a étudié
le rachat de Valeo par De Benedetti en 1986. Vous
comprendrez, avec I'annonce du retrait du patron italien
de Valeo, que cet exemple soit parlant.

Je cite cette étude : « En 1986, De Benedetti a fait son
OPA. A la fin de 1988, les investissements auront été
multipliés par trois par rapport & 1986: 1,5 milliard de
francs contre 0,45 milliard ; les profits auront été multi-

liés par quatre, passant de 0,5 milliard de francs A 2 mil-
iards ; le tout pour un chiffre d’affaires demeurant sta-

gnant, Fuisque de 15 milliards de francs contre
i

14,7 milliards. Et, de 1986 4 1988, ce'sont 8 500 emplois
qui auront été supprimés dans le groupe. »

Cette ¢tude se cantonne A ces deux premitres années,
mais on voit bien combien la croissance financiére et le
besoin de remboursement exigent une rentabilité accrue
qui joue contre I'emploi et la production de richesses.
Avec le retrait de De Benedetti en ce début d’année 1996,
la boucle est bouclée.

Ainsi, les entreprises font appel aux marchés financiers,
en accentuant leur dépendance vis-d-vis de ces marchés.

Quelques chiffres méritent que I'on s’y arréte : les reve-
nus financiers des entreprises non financidres sont passés
de 110 milliards de francs en 1987 i 316 milliards de
francs en 1994 ; le ratio revenus financiers sur excédent
brut d’exploitation est passé de 12 p. 100 i 25 p. 100
durant la méme période.

Au-dela de I'aspect quelque peu technique, cela illustre
le poids de plus en plus grand de la rentabilité financiére
au sein des entreprises. 1l ne faut pas oublier que la
sphere réelle doit suivre, et fournir les moyens de cette
rentabilité. C’est donc sur la variable travail, par le biais
des salaires et de I'emploi, que 'on satisfait 2 cette exi-
gence.

Ce recours aux marchés financiers peut étre d’autant
plus coliteux qu’il est risqué. Nous avons tous en téte
- vous, monsieur le ministre, mais nous aussi! - les
mésaventures de banques telles que la Barings ou le Cré-
dit Lyonnais, ou de collectivités publiques telles que le
Comté d’Orange, aux Etats-Unis, qui devraient inciter 2
14 prudence et, sans doute, 2 la déconnexion de certaines
activités des marchés financiers.

Ainsi, il n’est pas responsable de laisser les marchés
dérivés s'enfler démesurément en attendant qu’une régu-
lation « naturelle » intervienne. C'est faire fi des milliers
et milliers de salariés, peut-étre bientdt de contribuables
locaux, qui subissent le contrecoup de décisions de place-
ments qu'ils ne contrdlent pas. Il faut des autorités pru-
dentielles, des autorités de contréle.

L’exemple du Crédit Lyonnais est flagrant : c’est parce
qu’elle a tourné le dos 2 ses responsabiﬁtés sociales dans
le développement de I'économie que la premitre banque
frangaise se trouve dans cette situation. C’est également
parce que sa gestion et sa stratégie étaient congues en
dehors de tout contréle démocratique de I'Etat par les
salariés qu’on en est arrivé 13, par le biais de préts immo-

biliers consentis sans discernement ou par des investisse-
ments aventureux, sans oublier le réle des spéculateurs et
des clients d’Altus Finance...

Or le présent projet de loi vise, précisément, 2 renfor-
cer de tcfs marchés.

Cette inflation boursiere contraint aujourd’hui tous les
gouvernants A s'aligner sur les souhaits des marchés finan-
ciers. Cest ce quexprime Jean-Paul Fitoussi, dans son
livie Le Débat interdit. Cet économiste ne fait pas partie
de mes proches amis, mais nous avons parfois des idées
convergentes : « La loi des créanciers domine désormais
les marchés financiers. Elle rappelle, A certains égards, le
régne des bearish speculators fustigés par Keynes dans les
années trente et s'exprime par une tendance des prix des
actifs financiers A surréagir A toute nouvelle qui pourrait
étre interprétée comme annonciatrice de future accéléra-
tion de l'inflation. Elle contraint les autorités publiques 2
Porthodoxie financiére tout en .maintenant des taux de
rendement réels expost trés élevés.

« Cette dictature des créanciers, si défavorable aux
débiteurs comme aux salariés, va-t-elle durer ? 1l est diffi-
cile d’imaginer que les conditions qui ont favorisé son
emprise s'inversent spontanément : [ouverture des mar-
chés ou les évolutions techniques sont des phénomenes
difficilement réversibles. Pourtant, les conséquences
macro-économiques et sociales de la toute-puissance des
créanciers sont telles que ce régime pourrait bien, peu 2
peu, ne plus étre soutenable. »

Vous le voyez, mes chers collégues, nombreux sont les
économistes qui s’inquietent de cette dichotomie, voire
de cet antagonisme, qui s'affirme entre la sphere réelle et
la sphére financiere.

Clest pourquoi je souhaite, dans une dernitre partie,
insister sur le contréle démocratique des marchés finan-
ciers.

Les marchés financiers semblent au-dessus de tout
contrdle démocratique, de toute transparence. L'opacité et
la régulation interne semblent étre la régle. Oui, tout est
fait pour que le citoyen ne se sente pas capable d’interve-
nir sur la fagon dont sont gérés ces marchés!

Au demeurant, monsieur le ministre, il est clair que
étude de ce projet nous a demandé un travail intense.
Notre rapporteur, M. Marini, a fait ceuvre pédagogique,
mais, franchement, il nous a fallu beaucoup travailler
pour suivre, et je ne suis d’ailleurs pas sGr de posséder la
totale maitrise du sujet.

M. Philippe Marini, rapporteur. Nous sommes 1A pour
travailler, mon cher collegue!

M. Jean Arthuis, ministre de 'économie et des finances.
Je ne fais pas dans la facilité !

M. Paul Loridant. A chaque journal télévisé, on nous
bombarde de chiffres et d’indices - Dow Jones, Nikkei,
CAC 40 - qui tombent comme des couperets. Des lors,
comment s'étonner que 71 p. 100 des Franqais estiment
que les intéréts des marchés financiers et les intéréts des

salariés sont éloignés les uns des autres, selon un sondage
Louis Harris des 25 et 26 janvier 1996 ?

Ce que les Frangais savent moins, c'est que les 200

lus importants gérants de fonds d’investissement de par
ﬁz monde font la Fluic et le beau temps sur ces marchés.
Le paralléle avec les 200 grandes familles capitalistes du
début du siécle serait faci%e, mais il faut bien admettre
que le montant des profits réalisés est sans commune
mesure ! Les 200 gérants actuels ont un pouvoir infini-
ment plus grand. C'est que la mondialisation s’est accom-
pagnée d’une concentration du pouvoir financier dans un
nombre infime de mains!
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C’est pourquoi, monsieur le rapporteur, vous me per-
mettrez de douter de I'efficacité de votre dispositif ten-
dant A favoriser la création de petites unités centrées sur
un métier précis. Vous parlez beaucoup, dans votre rap-

ott, des maisons de titres. Elles ne pouront exister qu’a
Etalmargc, le mouvement de concentration étant déja une
réalité.

Cette puissance de quelques-uns est telle que 'on peut
légitimement se demander A quoi sert réellement un tel
texte. D’ores et déj3, en donnant le primat du finance-
ment de 'économie aux marchés, les gouvernements sont
devenus dépendants des marchés -financiers.

Ce n’est pas moi qui le dis, c’est un homme au
demeurant respectable, M. Hans Tietmeyer, président de
la Bundesbank, qui, lors du récent sommet de Davos - il
faut lire ce qui s’est dit & Davos ! - a averti les gouverne-
ments qui souhaiteraient sortir du schéma orthodoxe et
libéral: «Les marchés les sanctionneraient immédiate-
ment, car les hommes politiques sont désormais sous le
contréle des marchés financiers. »

M. Emmanuel Hamel. Eh oui!

M. Paul Loridant. Si la réalité est sans aucun doute
plus corFfPlcxc, le fait que le président de la Bundesbank
puisse affirmer cela tranquillement, sans réaction des gou-
vernements européens, pose tout de méme un probleme !
Clest la démocratie qui est en jeu!

Le texte qui nous est proposé fixe les regles de contréle
de P'accés aux marchés et du bon déroulement des opéra-
tions. La commission bancaire y joue un rdle non négli-
geable. Je crois que ce réle doit étre Fréservé, et la
volonté de la commission de laisser une plus grande part
au contrédle interne ne me satisfait pas tout A fait.

Il sagit d’ére trés vigilant pour éviter que n'importe
quel «acrobate» ne soit agréé. Avec le gonflement des
marchés dérivés, le risque systémique ne peut étre écarté.
Les autorités de contr(%e auront donc un réle primordial,
et il conviendrait, dés lors, de les muscler, de les démo-
cratiser et de les responsabiliser.

Oui, je souhaite vraiment que la puissance publique ait
un regard plus prégnant sur ces marchés!

Oui, je souhaite que la Banque de France applique la
olitique monétaire décidée par le Gouvernement et le
Igarlement, et non que nous nous conformions aux
recommandations édictées par des dirigeants qui ne
détiennent leur pouvoir d’aucune légitimité démocra-
tique.

Cest pourquoi je suis inquiet de I'ouverture du marché
de refinancement 2 toutes les entreprises d’investissement,
de méme que je suis inquiet de la mutation des titres de
créances négociables en quasi-valeurs mobilieres.

C’est toute notre politique monéraire qui est en jeu.
L’Etat et le Gouvernement se privent d’un outil de poli-
tique économique primordial, ou plut6t accédent aux
désirs des acteurs des marchés financiets de pouvoir inter-
venir partout.

Lors de la discussion des articles, nous reviendrons sur
toutes ces questions de controle, mais également sur celle
du maintien des statuts et prérogatives des personnels des
sociétés de bourse, lesquels, vous le savez bien, sont
inquiets pour leur avenir.

La transposition de cette directive aura sans nul doute
pour effet d’harmoniser les différentes fiscalités nationales.
Aussi peut-on prévoir que les jours de 'impdt de bourse
sont comptés, tandis qu’une recherche de fiscalité euro-
péenne n'est méme pas esquissée.

Pourtant, chaque jour, prés de 1 500 milliards de dol-
lars, soit le PIB de la France, circulent entre les places
financi¢res du monde. Retenir l'idée d’une taxation 2
hauteur de 0,5 p. 100 de ces mouvements internationaux
de capitaux permettrait sans doute de redonner des
marfes de manceuvre aux gouvernants, de distribuer le
produit de cette taxe aux pays du tiers-monde, en tout
cas de renforcer les finances publiques.

Il s’agit non seulement de faire ccuvre de solidarité
internationale, mais aussi d’aider des pays 4 retrouver un
pouvoir d’achat et de vente et A se réinsérer dans le cir-
cuit des échanges.

Mes chers collegues, A Pissue de cet exposé, je crois
avoir montré en quoi les marchés financiers, tels qu’ils
sont organisés et tels qu’ils fonctionnent actuellement,
jouent contre 'emploi et la production de richesses.

Le probleme, dans notre pays, vient de lattitude des
banques. Celles-ci se sont jetées A corps perdu sur ces
marchés, oubliant sans doute qu’elles jouaient aussi un
réle social - je prononce le mot - de financement d’acti-
vités économiques qui doivent étre déconnectées du
marché.

Tout ne doit pas, tout ne peut pas passer par le mar-
ché! Le financement des collectivités locales, du logement
social, de la prévoyance et d’autres secteurs sociaux doit
étre protégé.

Avec la directive sur les services investissement et la

roposition de transposition de celle-ci en droit interne,
ﬁ:s vannes nous semblent ouvertes pour que tout passe
par les marchés financiers, avec les risques afférents 2
cette situation.

Clest pourquoi, en sappuyant sur lexpérience, le

roupe communiste républicain et citoyen s‘opposera 2
%intcnsiﬁcation de la concurrence entre places financiéres,
concurrence qui peése sur les conditions de vie et de tra-
vail de nos concitoyens. (Applaudissements sur les travées
du groupe communiste républicain et citoyen.)

M. le président. La parole est 3 M. Masseret.

M. Jean-Pierre Masseret. Monsieur le président, mon-
sieur le ministre, mes chers collégues, le texte que nous
discutons cet aprés-midi est dans le droit-fil de nom-
breuses autres dispositions dont I'objet a été de moderni-
ser et d’aménager la place financitre de Paris - je vous
fais grice de I'historique des textes qui sont allés dans ce
sens.

Le présent projet est également motivé par la directive
européenne du 10 mai 1993. Pour transposer cette direc-
tive en droit interne, le Gouvernement avait le choix:
soit il transposait strictement, soit il prenait prétexte de
cette transposition pour modifier l’arcﬂitecture financiere
de la place de Paris. B

Il a choisi plutét un moyen teyme, d’olt le débat qu
nous avons eu en commission des finances, débat qui a
opposé, et qui oppose encore un peu, notre rappotteur,
M. Philippe Marini, au Gouvernement.

M. Marini a en effet déposé un grand nombre d’amen-
dements pour, dit-il, amélioter la rédaction du texte gou-
vernemental, mais également pour y ajouter quelques
modifications qui traﬁuisent sa préoccupation d’;iler vers
un plus grand libéralisme dans le fonctionnement de
notre économie.

Le groupe socialiste aurait préféré une transposition
plus stricte de la directive du 10 mai 1993, de fagon 2 ne
pas bousculer I'architecture actuelle.

Que dit le texte? Je serai trés bref, apres les inter-
ventions du ministre, des rapporteurs et des orateurs qui
m’ont précédé.
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Le texte reconnait I'autonomie et la spécificité des
métiers de services en investissement : ainsi, les mémes
régles d’agrément, les mémes régles de réglementation et
les mémes régles de contréle sappliqueront i tous les
intervenants, c'est-3-dire aux établissements de crédit pour
leurs activités de services d’investissement, aux sociétés de

estion de portefeuille, aux agents des marchés inter-
Eancaires, aux sociétés de bourse. En un mot, le mono-
ole d’acces aux marchés réglementés des sociétés de
Eoursc est aboli.

En conséquence, le texte prévoit une nouvelle tutelle,
une tutelle unique, celle du conseil des marchés finan-
ciers, qui absotbe en quelque sorte le conseil des bourses
de valeurs et le conse(ill des marchés 3 terme.

Que le projet tende, par ailleurs, 2 renforcer la sécurité
du marché financier, cest plutét une bonne chose.

M. Jean Arthuis, ministre de ['‘économie et des finances.
Merci !

M. Jean-Pierre Masseret. Que le ministere des finances
intervienne pour une série d’homologations, pourquoi
pas?

Qu’on renforce le réle du comité des établissements de
crédit, de la commission bancaire ou de la commission
des opérations de bourse, pourquoi pas, d¢s lors qu'on
garantit une plus grande sécurité sur les marchés finan-
ciers ?

Sur le plan politique, ma réflexion est légerement dif-
férente de I'appréciation technique que je viens de porter.

Le présent projet souligne, une fois de plus, la prédo-
minance actuelle de l'approche financiére dans la
construction européenne. L’Europe financitre, effective-
ment, avance réguli¢rement, rapidement, constamment.
Mais je pose les mémes questions que mon collegue
Loridant 2 DPinstant: que devient I'Europe sociale,
I’Europe des investissements collectifs, de I'emploi,
I’Europe de la cohésion sociale ?

Monsieur le ministre, vous le savez bien, si I'on veut
que la construction européenne avance, si l'on veut
quelle soit acceptée par nos concitoyens, qui sont tout de
méme les premiers concernés dans cette affaire, encore
faut-il que la charrue et les beeufs marchent de concert,
au méme rythme! Or, actuellement, on privilégie
I'approche financiére au détriment de I'approche sociale,
Cest-3-dire des conditions de vie quotidienne de nos
concitoyens.

On se donne bonne conscience en disant que clest
PEurope qui conduit A cela. Cest une espece de fuite en
avant.

‘M. Emmanuel Hamel. Une fuite en avant, parfaite-
ment! Clest un transfert psychologique !

M. Jean-Pierre Masseret. Merci, monsieur Hamel !

Quand je tiens ces propos, je n’ignore ni la globalisa-
tion de I'économie moncfialc, ni les contraintes qu’elle
implique sur le fonctionnement de notre économie, ni la
nécessité de gérer au mieux les ressources disponibles, ni
les besoins de financement de nos économies - je pense
notamment au débat sur ’épargne 2 long terme - mais
jestime que I'on devrait, pour le moins, se poser la ques-
tion de savoir quel réle précis on attribue aux marchés
financiers, quel réle revient aux politiques et, A travers
eux, quelle place est faite 3 I'Etat régulateur?

On a besoin d’un Etat régulateur. On ne peut pas lais-
ser les marchés financiers, en quelque sorte, imposer leur
loi. Ce propos est peut-étre schématique, vous le jugerez
sans doute caricatural, mais on observe que Cest bien la

démarche libérale que sous-tend la pensée unique, cette
pensée unique qui, dans ce domaine, nous conduit au
modéle an;ﬁo—saxon!

Or, notre culture, notre modele social sont bitis sur
des éléments de référence qui n’appartiennent pas au
monde anglo-saxon.

M. Philippe Marini, rapporteur. Qui a signé le traité de
Maastricht ?

M. Jean-Pierre Masseret. Ce sont 51 p. 100 des Fran-
Gais !

M. Philippe Marini, rapporteur. Sur la proposition de
qui?

M. Jean-Pierre Masseret. Les Francais ont également
approuvé le préambule de ce traité, que vous connaissez,
cﬁercolléguc Marini. Que dit ce préambule? Que la
construction européenne doit d’abord servir les intéréts
quotidiens des Européens: cohésion sociale, travail,
emploi. ‘

Certes, il y a le pilier économique et financier, mais la
justification des démarches financieres, de la construction
financiére, c’est I'intérét des gens, ce n’est pas seulement
Pintérét des marchés financiers ou de quelques grands
opérateurs boursiers...

M. Philippe Marini, rapporteur. Vous retombez bien sur
vos pieds!

M. Jean-Pierre Masseret. Ce texte est d’inspiration
anglo-saxonne. Les Britanniques ont vraiment fait le
choix d’'une démarche financiere. La City est peut-étre
prospére, mais la situation des Britanniques, manifeste-

"‘ment, 'est moins. Leurs investissements collectifs laissent

A désirer.

M. Philippe Marini, rapporteur. Si nous avions le méme
taux de chémage qu'eux - 7 p. 100 - jen serais heu-
reux ! '

M. Jean-Pierre Masseret. Souvenez-vous, mon cher
collégue Marini, de la réponse des parlementaires britan-
niques, alors regus conjointement par la commission des
finances et la délégation européenne du Sénat, A la ques-
tion : « Pourquoi avez-vous quitté le systtme monétaire
européen 2 » ! Qu’a répondu le chef de la délégation ?
« Clest parce que les marchés financiers nous le deman-
daient!» Ce qui m’a amené i m’interroger: vaut-il
mieux élire des parlementaires ou plutét, finalement, des
financiers ou des banquiers, pour que les citoyens aient
un choix plus réel quant au fonctionnement de I'écono-
mie ?

M. Frangois Autain. Parlementaire ou banquier, avec
M. Marini, cest la méme chose!

M. Jean-Pierre Masseret. Peut-&tre... Je ne me pro-
nonce pas!

Il n’y a pas de fatalité 2 ce que les hommes politiques
abandonnent leurs responsabilités.

M. Philippe Marini, rapporteur. Monsieur Masseret, me
permettez-vous de vous interrompre ?

M. le président. Monsieur Marini, si c’est pour
répondre A une mise en cause personnelle, aux termes de
notre réglement, vous devrez attendre la fin de la séance:
vous aurez alors la parole pour un fait personnel.

M. Jean-Pierre Masseret. Si C’est pour me reprocher
de tenir des propos contraires A votre idéologie, je vous y
autorise.

M. Philippe Marini, rapporteur. Monsieur le président,

ce n'est pas pour répondre A une mise en cause per-
sonnelle.
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M. le président. La fmole est donc 2 M. le rapporteur,
avec l'autorisation de ['orateur.

M. Jean-Pierre Masseret. Sur le principe qui nous
oppose idéologiquement !

M. Philippe Marini, mfpporteur. Sur le plan idéolo-
gique - pour reprendre la términologie de I'orateur -
nous pouvons certes faire des analyses tout 2 fait dif-
férentes. Mais je crois que nous pouvons aussi nous
reconnaitre mutuellement la conviction et la bonne foi. I
est donc souhaitable que cette discussion se poursuive
Zans autres interférences. Voild ce que je voulais vous
ire.

Je répondrai tout A l'heure, afin que mes propos
figurent au Journal officiel, 3 une interpellation qui n’est
pas conforme aux faits et qui ne me semble pas conve-
nable, monsieur le président.

M. le président. Veuillez poursuivre, monsieur Masse-
ret.

M. Jean-Pierre Masseret. J’ai indiqué que le Gouver-
nement, trés largement soutenu par (L rapporteur de la
commission des finances, avait opté pour un fonctionne-
ment totalement libéral de ’économie et du financement
de celle-ci. )

Je remarque d’ailleurs que les amendements que vous
avez déposés, monsieur le rapporteur, vont souvent plus
loin que le texte du Gouvernement et je pourrais vous en
cités maints exemples. Le comité de réglementation ban-
caire devient le comité de réglementation financitre, le
comité des établissements de crédit devient le comité des
établissements financiers, la commission bancaire devient
la commission financiere, la commission consultative atta-
chée 2 la COB devient le comité consultatif de gestion
financiére.

Le terme « financier » revient donc chaque fois, ce qui,
dans I'analyse de M. Marini, n’est pas un vain mot. Il
recouvre un certain nombre de réalités concretes.

Quelles sont-elles ? Chaque pays vit sous I'ceil critique
des investisseurs. Les marchés f{,nanciers influencent large-
ment les décisions économiques de nos gouvernements.
L’argent est la matiere premitre de ces marchés. Leur
objectif ne parait pas toujours étre conforme aux intéréts
ou au financement, 3 moyen terme, de nos économies.
On a le séntiment que, trop souvent, cest la quéte du
rendement maximum.

Je ne nie pas que, parfois, les marchés financiers
puissent jouer un récfe utile, évitant un certain nombre de
pratiques irresponsables sous-tendues par certains Etats.
Mais force est de constater cependant que, trop souvent,
la course A la plus-value, la spéculation peuvent conduire
A des exces que nous devrions étre nombreux 4 condam-
ner, comme ceux qui sont constatés au Mexique.

Comment ne pas étre troublé par la fagon dont fonc-
tionnent les marchés financiers ? Personnellement, j’ai été
éronné, voild quelques jours, de constater que la Bourse
de New York chutait considérablement, au motif que les
Etats-Unis avaient créé plus d’emplois qu’il n’en était
prévu par les prévisionnistes. C'est quand méme aber-
rant ! ‘

Sur les marchés financiers, la mode est de se préoc-
cuper un jour de linflation, un autre jour du déficit, et
parfois les deux choses sont liées, un troisitme jour de la
fiscalité, un quatriéme du systtme de financement de la
protection sociale... '

Sur le plan fonctionnel, force est de constater que les
moyens actuels de transmission de l'information en ins-
tantané ajoutent 3 ces errements.

s

Les véritables dangers sont les déréglements auxquels
on assiste, parce que les marchés financiers fonctionnent
trop souvent sans rapport A I'économie réelle. Il suffit
d’un vent de panique, 2 un moment donné, pour entrai-
ner des désta%ilisations considérables, des mouvements
dévastateurs pour I'économie.

La question se pose donc, monsieur le ministre : les
marchés financiers sont-ils opérants pour organiser le
développement économique 2 long terme de nos pays, de
nos économies ?

L’économie a besoin de financement 2 long terme. Or,
trop souvent, les marchés financiers sont obsédés par les -
Ferformances A court terme. Vingt mille milliards de dol-
ars se promeénent de par le monde et pésent fortement
sur les décisions politiques et sociales qui peuvent étre
prises par nous-mémes, par nos voisins, par d’autres pays
développés ou par des pays du tiers monde.

M. Loridant, tout A I'heure, par référence aux «deux
cents familles », évoquait deux cents personnes qui dis-
poseraient -de réels pouvoirs financiers et qui joueraient
~tous les jours quelque mille milliards de dollars en wtili-
sant les f}onds ge pension dont il faut assurer une rentabi-
lité rapide pour couvrir les engagements souscrits. Ceux-1a
déstabilisent volontiers nos économies.

Notre collégue a soulevé un vrai probléme, insistant
sur le contrdle démocratique de ce mode de fonctionne-
ment. Cela me conduit A rappeler ce que je disais  I'ins-
tant sur le réle régulateur de I'Etat.

Afin de ne pas prolonger ce débat et pour que nous
passions assez rapicfement 3 Pexamen des articles et des
amendements, je vous dirai, monsieur le ministre, que le
groupe socialiste, en I'instant, est peu enclin 2 soutenir le
texte qui lui est proposé et qu'il sera encore moins enclin
A le faire si les amendements présentés par la commission
des finances sont votés par notre assemblée.

Nous proposons, nous, une dizaine d’amendements
pour essayer de rétablir trés peu de choses en réalité parce
que nous ne nous sommes pas inscrits, comme M. le rap-
porteur, dans une logique de réécriture du texte du Gou-
vernement.

M. Philippe Marini, rapporteur. Ce sont des amende-
ments qui feraient plaisir A lassociation frangaise des
banques!

M. Jean-Pierre Masseret. Pour les raisons de fond que
jai exposées, nous exigeons, nous, que soient renversces
les priorités dans la construction européenne : il faut plus
de cohésion sociale, une meilleure participation des
citoyens, et que les marchés financiers, dgns cet ensemble,
soient laissés A leur place.

Tel est le propos que je souhaitais tenir devant le
Sénat. L'examen des articles nous permettra de dévelop-
per notre position sur ce texte, que, en son état, il est
peu probable que nous votions.

M. Jean Arthuis, ministre de l'économie et des finances.
Je demande la parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Jean Arthuis, ministre de économie et des finances.
Monsieur le président, au terme de cette discussion géné-
rale, je voudrais remercier M. le rapporteur de la
commission des finances et M. le rapporteur pour avis de
la commission des lois d’étre entrés cEms la logique qui a

résidé A la rédaction de ce texte et d’avoir soutenu
Fessemicl de ses dispositions, en reconnaissant leur contri-
bution 2 la clarification du marché, A la professionnalisa-

tion, A 'unité et A la sécurité.
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En effet, il sagit, d’abord, de donner i la place de
Paris toutes ses chances de se consolider, de se consacrer
comme l'une des grandes places européennes et mon-
diales. Il s’agit aussi d’apporter aux épargnants, quels
qu’ils soient, aux plus modestes comme aux investisseurs
étrangers, les gages dont ils ont besoin pour faire des pla-
cements avec toutes les assurances, toutes les protections
requises. '

Nous aurons loccasion, lors de la discussion des
articles, d’examiner vos propositions. J’ai noté que ce qui
vous préoccupe, messieurs f;s rapporteurs, c’est la clarifi-
cation, la lisibilité... bref, tout ce qui doit rendre plus
opérant le dispositif. Votre souci est aussi de faire pleine-
ment correspondre 'ambition que nous avons exprimée
les uns et les autres et les outils dont disposeront les opé-
rateurs. :

Je ne suis pas sGr que le Gouvernement puisse vous
suivre sur chacune de vos propositions. Je vous mettrai en
garde contre une architecture trop déuaillée et une sorte
d’enfermement dans des rubriques particulitres. Mais, 'des
qu'il s’agira de transparence et de sécurité, le Gouverne-
ment sera A vos cOtés.

Nous veillerons aussi A ce que les instances profes-
sionnelles puissent délibérer en toute liberté. Toute?ois, je
n’irai pas toujours dans votre sens lorsqu’il s'agira de
multipﬁer les participations croisées, en quelque sorte, car
nous risquerions de contrevenir 2 cette exigence de cohé-

‘rence d’autonomie, que nous avons, les uns et les autres,
exprimée. Peut-étre mon propos apparait-il quelque peu
abscons et est-il opportun que l'on passe rapidement 2
I'examen des articles. '

De la méme fagon, je verrai comment on peut compo-
ser harmonieusement {e conseil national de El comptabi-
lité et les instances comptables ; en effet, 1a encore, nous
devons lever toutes les suspicions qui pesent sur certaines
entreprises et qui laisseraient A penser que les comptes
sont arrétés en fonction du résultat que on veut rendre
public et non pas en fonction de la réalité des opérations,
qui donne une image fidéle du patrimoine et de Pexploi-
tation.

Je crois donc qu’il est nécessaire de veiller 2 ce que les
compétences expertes puissent étre rassemblées avec,
chaque fois, une exigence de grande indépendance qui
conforte I'autorité de ces instances.

Je remercie M. Badré, qui soutient ce texte.

Jai écouté chacun des orateurs, notamment M. Lori-

dant, dont les propos m’ont quelque peu étonné. Il a
souligné que le ministre de Péconomie et des finances
aurait I'obligation dans I'année en cours de procéder 2
Pémission de bons du Trésor pour un montant de
520 milliards de francs. Oui, je le confirme, parce que la
comptabilité publique est ainsi faite, monsieur Loridant,
que le déficit public doit étre couvert par emprunt.

Dans la comptabilité budgétaire, contrairement 2 la
comptabilité communale - ce%le des Ulis et de quelques
autres communes -, on ne distingue pas I'investissement
et le fonctionnement et on n’inscrit pas dans les dépenses
'amortissement du capital.

Par conséquent, lorsque des bons du Trésor viennent A
échéance, 2 défaut de capacité d’autofinancement, on
émet d’autres bons du Trésor pour les rembourser.

Monsieur Loridant, vous vous étonnez de la dépen-
dance des pouvoirs publics par rapport au marché. Mais
cest la dépendance du débiteur par rapport au créancier !

Si vous voulez que le pouvoir politique soit indépen-
dant, je vous encourage vivement 3 venir seconder tous -
les eﬂJorts ui sont accomplis pour réduire les déficits
publics. A chaque fois que vous vous mettez en situation
de déficit, vous étes en situation de dépendance!

Mme Marie-Claude Beaudeau. On peut vous aider 2
faire des économies !

M. Jean Arthuis, ministre de ['économie et des finances.
Si vous avez des économies A proposer, je vous écouterai !

Mme Marie-Claude Beaudeau. A Poccasion de la dis-
cussion du projet de loi portant DDOEF, nous vous pro-
poserons des économies !

M. Jean Arthuis, ministre de l'économie et des finances.
Mais je vous mets aussi en garde. J’ai souvent I'occasion
de vous entendre exposer vos multiples amendements, qui
ont dailleurs un caractere quelque peu récurrent. A
chaque fois, vous proposez une fiscalité alourdie, madame
Beaudeau ! Mais I'économie s’est mondialisée, globalisée.
Jentends bien vos propos et vos révoltes, mais comment
sortir du stade incantatoire ?

On constate que les stratégies mondiales se déve-
loppent et qu'un certain nombre d’opérateurs se
déplacent vers les pays ol les conditions fiscales sont les
plus favorables. '

La semaine prochaine, vous aurez A vous prononcer sur
le projet de loi portant diverses dispositions d’ordre
économique et financier. A cette occasion, vous vous
réjouirez et vous appuierez les proFositions du Gouverne-
ment en matiere de prix de transfert, qui visent A proté-
ger les intéréts financiers de la Communauté européenne,
de la France, et 2 gager la loyauté de la concurrence.
Vous veillerez également 3 donner au Gouvernement les
moyens de faire exercer des contréles par les agents des
douanes pour lutter contre toutes les formes de fgraudes et
d’infractions 2 la loyauté de la concurrence.

M. Jean-Pierre Masseret. On ne vit pas avec
6 000 francs par mois!

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
Monsieur Loridant, je ne suis pas parvenu 2 entrer dans
votre logique. Si aujourd’hui, en echt, PEtat doit émettre
des bons du Trésor, clest parce qu’il a trop de dettes,
Cest parce que le déficit doit étre znancé, et que la seule
fagon de nous libérer de cette contrainte, de cette « dicta-
ture des créanciers », comme vous dites, c’est de ne pas
avoir besoin d’eux. Or, pour ne pas avoir besoin d’eux, il -
faut maitriser la dépense publique et réduire, voire - ce
que j'espére - faire disparaitre []es déficits publics.

Monsieur le sénateur, vous avez parlé des privatisa-
tions, mais pas de celle du Crédit Lyonnais. Dans ce
cas-13, c’est PEtat qui a repris le patrimoine, mais, pour
Iinstant, il n’a toujours pas fait face A la charge. En effet,
Etat ne présente pas son bilan, il ne présente que son
compte d'exploitation en quelque sorte.

A cet égard, je veillerai A ce que le débat d’orientation
budgétaire, qui se déroulera ici méme dans quelques
semaines, puisse prendre appui sur un minimum de (cllon-
nées patrimoniales, notamment sur la présentation des
dépenses, en isolant ce qui reléve du fonctionnement et
ce qui reléve de l'investissement. Vous verrez ainsi 3 quel
point nous avons recours 3 'emprunt pour financer non
seulement P'investissement, mais également les intéréts, les
salaires, les charges sociales... que sais-je encore toutes
pratiques qui nous placent en effet dans la dépendance

des créanciers.
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S’il y a des marchés - je réponds ainsi 3 MM. Loridant
et Masseret — C’est pour permettre aux créanciers et aux
épargnants de mettre leurs fonds A la disposition de pla-
cements, dans la transparence et dans la sécurité.

Vous vous étes étonné, monsieur Masseret, que le
Gouvernement demande au Parlement d’étre imaginatif
et d’exprimer une volonté politique. Vous affirmez que
lorsqu’une directive européenne existe, il suffit de la
transcrire dans notre droit. Elle nous vient ainsi toute
faite, il ne nous reste qu'a I'enregistrer et & y apposer le
cachet du Parlement.

Cela m’étonne de vous! Je vous ai connu plus créatif !

M. Jean-Pierre Masseret. Vous ne m’avez pas compris,
monsieur le ministre.

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
Décidément, il nous faut multiplier nos échanges.

M. Jean-Pierre Masseret. Il faut faire plus, et pas dans
la mauvaise direction !

M. Jean Arthuis, ministre de ['économie et des finances.
Vous avez déclaré que ce texte était techniquement bon
mais qu’il ne vous convenait pas d’'un point de vue poli-
tique.

M. Jean-Pierre Masseret. Je n’ai pas commenté tech-
niquement le texte, pour me livrer 3 une critique poli-
tique.

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
Vous avez reconnu avec une franchise dont je vous sais
gré qu’il contribuait A la sécurité et A la transparence.

M. Jean-Pierre Masseret. Oui, et c’est tout!

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
C’est un bel hommage. En tout cas je I'ai pris comme tel,
et je vous remercie de ces encouragements.

Quant aux marchés financiers, il faut cesser de penser
qu’il s'agit de lieux de stricte spéculation. C’est d’ailleurs
pour celgza que nous voulons doter 'Europe et le Marché
unique d’'une monnaie unique. ,

Avec la monnaie unique, les perdants, ce seront les
spéculateurs. Ils ne pourront plus jouer une monnaie
européenne contre l'autre, et engendrer I'insécurité pour
les agents économiques, inhiber les investissements et rui-
ner Ees chances de créations d’emplois.

Par conséquent, monsieur le sénateur, ne regrettez pas
vos choix en matiére de construction européenne!

Quant au contrdle démocratique, C’est la transparence
qui permettra de I'exercer, monsieur Masseret.

Je crois que I'Europe a toute sa place, et je dois dire 2
ce propos que jai vécu un moment d’émotion lorsque
M. Philippe Marini a exprimé sa foi raisonnée.

M. Jean-Pierre Masseret. Justement, il n’a pas dit sa
foi ! ,

M. Jean Arthuis, ministre de ['économie et
Il 2 méme parlé de conversion.

M. Charles Jolibois, rapporteur pour avis. Cest encore
plus merveilleux !

M. Jean Arthuis, ministre de [économie et des finances.
Voild qui est encourageant et qui aura peut-étre marqué
cette discussion générale.

Il nous faut maintenant passer A I'examen des articles,
qui nous donnera l'occasion de poursuivre notre dis-
cussion. Nous aborderons certains sujets quelque peu
techniques, mais nous nous efforcerons de les rendre par-
faitement compréhensibles.

Messieurs les rapporteurs, mesdames, messieurs les
sénateurs, je vous remercie d’étre entrés dans cette dis-
cussion avec le souci de faire progresser la rédaction de ce

des finances.

texte, qui répond A une nécessité et qui doit permettre au
Gouvernement de tenir le cap vers la croissance et vers
Pemploi. (Applaudissements sur les travées de I'Union cen-
triste, du RPR et des Républicains et Indépendants, ainsi que
sur certatines travées du RDSE.)

M. le président. Personne ne demande plus la parole
dans la discussion générale ?...

La discussion générale est close.
Nous passons 2 la discussion des articles.

Article additionnel avant l'article 1*

M. le président. Par amendement n° 180, M. Loridant,
Mme Beaudeau et les membres du groupe communiste
républicain et citoyen proposent d’insérer, avant
Particle 1¢, un article additionnel ainsi rédigé :

« L’ensemble des opérations menées sur tout mar-
ché réglementé ou sur le marché monétaire est sou-
mis A une taxe de 0,5 p. 100 portant sur I'encours
de Popération de référence. »

La parole est 3 M. Loridant.

M. Paul Loridant. Monsieur le président, monsieur le
ministre, mes chers collégues, cet amendement est
presque anodin, puisqu’il s’agit simplement de créer une
taxe de 0,5 p. 100 sur toutes les opérations effectuées sur
le marché réglementé ou sur le marché monétaire !

On peut Jégitimement s’interroger sur le fait que le
projet de loi qui nous est soumis ne comporte d’autres
dispositions que celles qui concernent les conditions
générales d’exercice des professions financiéres, singulire-
ment de celles de I'intermédiation. Mais il s’agit [a d’un
euphémisme, puisqu’il se compose de soixante-trois
articles.

Notre rapporteur nous appelle d’ailleurs A tirer pleine-
ment parti de ce projet de loi pour encourager le déve-
loppement de notre industrie financiére, sachant que ce
développement permettrait en lui-méme la création de

uelques dizaines de milliers d’emplois nouveaux, sans
3oute pour partie destinés aux étudiants de deuxiéme et
de troistme cycles universitaires bancaires et financiers 2
la recherche d’un emploi.

Nous nous demandons toutefois si le développement
de notre industrie financiére ira de pair avec le maintien
et la croissance de I'emploi dans I'économie de produc-
tion.

S’il est vrai que le coQit de 'endettement de nos entre-
prises pése incontestablement sur les comptes d’exploita-
tion et donc sur la création d’emplois en ce qu'il
consomme une part importante de la valeur ajoutée, il
n’est pas certain que le recours généralisé aux marchés
financiers ne crée pas d’autres contraintes.

Ces dernitres années, la progression des prélevements
financiers dans la valeur ajoutée ‘était en effet essentielle-
ment liée 2 la croissance de la part des dividendes dans
cet ensemble, cela dit sans omettre en amont les consé-
quences des opérations de valorisation d’entreprises liées
aux prises de controle. '

Ce développement initial met en fait en évidence la
question fondamentale : la :Fhére financitre bénéficie tres
largement, en matitre fiscale notamment, de conditions
fortement incitatives pour son développement. Ainsi, elle
est aujourd’hui largement exonérée de contributions 2 la
protection sociale comme elle est largement exonérée de
participation 4 I'équilibre du budget de I'Etat alors méme
que sa rémunération constitue, qu'on le veuille ou non,

une charge pour I'économie réelle.
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Posons-nous la question suivante: y a-t-il jamais eu
une OPA qui ait durablement créé des emplois ? Je note
que M. le ministre de 'économie. et des finances ne m’a
pas répondu sur ce point.

Toute procédure de prise de contrdle d’entreprise,
notamment par le biais des marchés financiers, se double
le plus souvent d’un audit portant sur I'organisation dont
les conclusions consistent, dans la plupart des cas, & sup-
primer des emplois « en doublon» et A opter pour une
stratégie de recherche de gains de productivité apparente
du travail.

Le probléme est qu'en dernier ressort c’est la collecti-
vité nationale qui doit gérer les conséquences de tels
choix de gestion. Des choix de gestion privés prennent
ainsi le caractere de cotits pour la collectivité publique, ce
qui, fPar essence et par nature, ne peut que pleinement
justifier I'adoption de la mesure que nous préconisons, A
savoir la prise en compte d’une taxation 3 hauteur d’un
demi point du montant de I'encours de chaque opéra-
tion, je reconnais que c’est une mesure novatrice !

En égard au montant global des opérations concernées,
on pourrait sans doute trouver 1A quelques moyens pour
pallier les risques liés au développement d’activités bour-
sieres dont les enjeux économiques et sociaux sont loin
d’étre inexistants.

Sous le bénéfice de ces observations, je vous invite,
mes chers colleégues, 2 adopter cet amendement, qui est
générateur de recettes pour le budget de I'Etat, ce dont
M. Arthuis devrait se réjouir !

M. le président. Quel est I'avis de la commission ?

M. Philippe Marini, rapporteur. Je ne suis pas du tout
de 'avis de M. Loridant quand il dit que c’est un amen-
dement novateur. Au contraire, c’est un amendement qui
est présenté systématiquement par le groupe communiste
républicain et citoyen 3 chaque discussion budgétaire.
Cest un amendement traditionnel, une sorte d’« incanta-
tion », comme le disait M. le ministre tout 2 I’heure.

A cet amendement traditionnel donc, la commission
des finances apporte une réponse traditionnelle: avis
franchement défavorable. ~

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué aux finances et au
commerce extérienr. Monsieur le sénateur, vous me per-
mettrez de partager P'avis de M. le rapporteur : il ne s'agit
pas d’un amendement novateur. Un amendement tendant
aux mémes fins a en effet été déposé A P'occasion de la
discussion du projet de loi relatif aux investissements
étrangers.

Vous dites que cet amendement sera générateur de
recettes. Il serait plutét générateur de pertes d’emplois,
monsieur le sénateur! En effet, la liberté de mouvement
totale des capitaux engendre une grande facilité de cir-
culation des fonds par I'informatique.

Avec une telle taxe, la bourse de Paris serait nécessaire-
ment défavorisée par rapport aux autres places financiéres
internationales, celle de Londres notamment. Il s’ensui-
vrait une distorsion de concurrence qui entrainerait des
pertes d’emplois. Le résultat serait donc quelque peu en
contradiction avec votre discouts.

Le Gouvernement est donc défavorable 3 cet amende-
ment.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 180, repoussé par la
commission et par le Gouvernement.

(L'amendement n'est pas adopté.)

TITRE I
LA PRESTATION DE SERVICES D’INVESTISSEMENT
CHAPITRE I*
Les services d’investissement
Section 1
Les instruments financiers

Article 1«

M. le président. « Art, 1¢. — Constituent des instru-
ments financiers au sens de la présente loi :

«a) Les valeurs mobilieres telles que définies par
larticle 1 de la loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988
relative aux organismes de placement collectif en valeurs
mobilit¢res et portant création des fonds communs de
créances ;

« b) Les parts de fonds communs de placement ;

«¢) Les parts de fonds communs de créances;

«d) Les titres de créances négociables tels que définis
par l'article 19 de la loi n° 91-716 du 26 juillet 1991
portant diverses dispositions d’ordre économique et finan-
cier ;

«e) Les titres émis par I'Etat;

«f) Les contrats A terme sur tous effets;

« g) Les contrats A terme sur valeurs mobiliéres ;

« b) Les contrats A terme sur taux d’intérét, sur indices
et sur devises ; :

« ) Les contrats 2 terme sur toutes marchandises et
denrées ;

«J) Les contrats d’échange ;

« k) Les bons d’options ;

« ) Les bons d’acquisition ; _

«m) Tous autres instruments ou opérations de mar-
chés A terme. » :

Je suis saisi de trois amendements qui peuvent faire
objet d’une discussion commune.

Par amendement n° 1, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de rédiger ainsi cet
article :

« Les instruments financiers comprennent :

«1° Les valeurs mobilitres ;

«2° Les parts ou actions d’organismes de place-
ments collectifs ;

«3° Les instruments financiers 3 terme;

« et, pour l’agf)lication de la présente loi, tous ins-
truments équivalents A ceux mentionnés aux précé-
dents alinéas, émis sur le fondement de droits étran-
gers. »

Par amendement n° 181, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen Froposem de compléter le cinquiéme alinéa 4 de
cet article par les mots: « et placés sous le contréle de la
Banque de France en tant qu'instrument du marché
monétaire ».

Par amendement n° 221, Mme Heinis propose, au det-
nier alinéa m de cet article, aprés les mots : « tous autres
instruments », d’insérer les mots : « financiers acceptés par
le Conseil des marchés financiers ».

La parole est 3 M. le rapporteur, pour défendre
'amendement n° 1.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement est le
premier d’une série visant A rendre le projet de loi
compréhensible et bien lisible.
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Nous avons en particulier pensé A la codification en
cours, car cette nouvelle loi va s’intégrer dans le code
monétaire et financier. Il est donc souhaitable de faire un
effort de définition du concept.

Il nous parait préférable que la loi de modernisation
commence par une définition des instruments financiers
comprenant trois rubriques: les valeurs mobilieres, les

arts ou actions d’organismes de placements collectifs et
Eas instruments financiers A court terme.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant, pour
défendre 'amendement n° 181.

M. Paul Loridant. Cet amendement 181 porte sur la
question des titres de créances négociables.

Il est en effet posé, par les termes du projet de loi,

uelques interrogations sur le statut de ce type de pro-
juits au regard des instruments financiers définis par
Particle 1¢.

Les titres de créances négociables sont aujourd’hui uti-
lisés essentiellement par les établissements cfe crédit pour
se refinancer et obtenir de fait les moyens de leur inter-
vention dans le domaine du crédit.

L’encours des titres de créances négociables est aujour-
d’hui estimé 2 quelque 1400 milliards de francs, ce qui
est une somme considérable.

Chacun sait ici que c’est la Banque de France, dans le
cadre de ses missions fondamentales - et notamment la
politique monétaire - qui assure le bon fonctionnement
des outils de refinancement de I’économie.

Au-del3, d’ailleurs, de P'acception défendue dans le rap-
port de notre collégue Marini sur la relative identité entre
titres de créances négociables et valeurs mobiliéres - eu
égard 2 la qualité des détenteurs de certains de ces titres -
il n’en demeure pas moins que I'on peut opposer la défi-
nition incertaine que: fournirait le texte portant diverses
dispositions d’ordre économique et financier de 1991 aux
efforts accomplis par les services de la Banque de France
pour tenter de donner une définition plus précise d'un
type d’instruments financiers dont on sait qu’il pose pro-
bléme depuis plusieurs années.

C’est autour des points suivants que se justifie d’ail-
leurs la nécessité de donner un traitement spécifique aux
titres de créances négociables.

Les TCN sont d’abord et avant tout des supports d’in-
tervention de la Banque de France dans ses interventions
sur le marché monétaire.

Ensuite, le fait est que le contréle de la Banque cen-
trale sur le segment des TCN permet d’assurer la stabilité
du systtme financier dans son ensemble.

Clest sous le bénéfice de ces observations que je vous
invite 2 adopter cet amendement.

M. le président. La parole est 3 Mme Heinis, pour
défendre 'amendement n° 221.

Mme Anne Heinis. Il y a, en fait, divergence entre la
proposition du Gouvernement et celle de la commission.

Les professionnels, quant 2 eux, se rallient  la proposi-
tion du Gouvernement, qui leur semble plus satisfaisante,
notamment en ce qui concerne la définition des valeurs
mobilieres.

La précision que votre amendement vise 2 introduire
tend A éviter les contrats aberrants et & reconnaitre expli-
citement au conseil des marchés financiers la compétence
de définir, dans le futur, ce que doit étre un instrument
financier.

En conséquence, je voterai I'article 1¢ dans la formula-

tion du Gouvernement mais - je I'espére! - ainsi amen-
dée. ‘

M. le président. Quel est 'avis de la commission sur
les amendements n* 181 et 221?

M. Philippe Marinl, rapporteur. En ce qui concerne
'amendement n° 181, je tiens A faire ressortir les argu-
ments suivants: il convient de bien distinguer, d’une
part, la définition d’un instrument financier et, d’autre
part, les pouvoirs de contréle qui s’exercent sur un tel
instrument. :

La préoccupation de M. Loridant et de ses collegues
est de faire valoir le pouvoir de contréle de la Banque de
France sur les marchés de liquidités et de quasi-liquidités,
en d’autres termes sur les instruments du marché moné-
taire.

Selon moi, 'amendement n° 181 n’est ni nécessaire, ni
souhaitable.

D’abord, nul ne conteste les pouvoirs que la Banque
de France détient de la loi, notamment de celle de 1994,
qui érablit son statut actuel.

Ensuite, personne, pas méme la Banque de France, n’a
été en mesure, lorsque j’ai posé la question, de me trans-
mettre une définition juridique des instruments moné-
taires. Une telle définition ne me semble figurer aujour-
d’hui dans aucun texte.

Dans ces conditions, je ne vois pas comment nous
pourrions émettre un avis favorable sur I'amendement
n° 181. Nous demandons donc au Sénat de le rejeter.

Nous avons bien compris la finalité de 'amendement
n° 221. Mais il ne nous semble pas acceptable d’un point
de vue juridique. En effet, cet amendement revient A
déléguer au conseil des marchés financiers, qui est une
autorité professionnelle, le soin de définir A I'avenir la
catégorie des instruments financiers 3 terme. Or, si nous
procédions ainsi, nous nous dessaisirions de notre compé-
tence législative au bénéfice de ce conseil, qui est, je le
répete, une autorité professionnelle. Je crains qu'une telle
démarche ne soit guére constitutionnelle. C’est pourquoi
la commission des finances a émis, 2 regret, un avis défa-
vorable sur cet amendement.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
les amendements n> 1, 181 et 221?

M. Yves Galland, ministre délégué. 1L'amendement n° 1
a pour objet de rédiger différemment 'article 1 du pro-
jet de loi.

Il apporte un complément heureux en élargissant le
champ de la définition des instruments financiers aux
titres étrangers équivalents, qui seront alors comparables
aux titres frangais visés par le projet de loi. Le Gouverne-
ment émet donc un avis favorable.

A propos de I'amendement n° 181, je ne reprendrai

as les arguments développés par M. le rapporteur sur le
ait qu'il n’est ni nécessaire ni souhaitable.

En ce qui concerne les titres de créance négociables,
monsieur Loridant, ils sont visés de toute fagon par le
décret n° 92-137 du 13 février 1992, qui a une base
légale incontestée. Nous ne voyons donc pas pourquoi
serait retenue cette disposition particuliére.

Le Gouvernement est donc défavorable 2 ’amende-
ment.

En ce qui concerne I'amendement n° 221, nous
comprenons bien les réserves juridiques émises par M. le
rapporteur. De surcroit, nous pensons que 'amendement
n° 4 de la commission des finances, qui viendra tout A
'heure en discussion, permettra de régler le probléme
posé. Je souhaite, dans ces conditions, que Mme Heinis
retire son amendement. A défaut, le Gouvernement émet-
trait un avis défavorable.



1244 SENAT - SEANCE

DU 13 MARS 1996

M. le président. Madame Heinis, acceptez-vous de
maintenir votre amendement ?

Mme Anne Heinis. J’espére que ce probléme sera effec-
tivement réglé comme M. le ministre vient de I'indiquer,
et j'accepte donc de retirer mon amendement.

M. le président. L’amendement n° 221 est retiré.
Personne ne demande la parole ...

Je mets aux voix 'amendement n° 1, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté)

M. le président. En conséquence, l'article 1« est ainsi
rédigé et 'amendement n° 181 n’a plus d’objet. ‘

M. Paul Loridant. Je demande la parole.

M. le président. C'est impossible, mon cher collégue !
Votre amendement n’a plus d’objet.

Articles additionnels aprés larticle 1

M. le président. Par amendement n° 2, M. Marini, au
nom de la commission des finances, Fropose d’insérer,
aprés Particle 1%, un article additionnel ainsi rédigé :

« Les valeurs mobili¢res sont, au sens de la pré-
sente Joi :

«1° Les actions et autres titres donnant ou pou-
vant donner accds, directement ou indirectement, au
capital ou aux droits de vote ;

«2° Les titres de créance qui représentent chacun
un droit de créance sur la personne morale qui les
émet, pour une durée détérminée. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Dans la méme logique
que 'amendement n° 1, cet article additionnel définit les
valeurs mobili¢res que sont, d’une part, les actions ou
autres titres de capital - pour simplifier les choses - et,
d’autre part, les titres de créances, cest-3-dire toute valeur
de nature obligataire ou quasi obligataire.

Si nous ne proposons pas de reprendre trés exactement
les définitions qui figurent dans la loi de 1988, C'est afin
d’inclure les titres de créance négociables dans la défini-
tion des valeurs mobilieres. En effet, la classification de
ces titres en valeurs mobilitres, compte tenu de I'absence
de définition des instruments monétaires, n’emporte
aucune conséquence quant 2 la tutelle et A la surveillance
du marché des TCN, qui, dans notre esprit, font partie
des prérogatives de la Banque de France.

En revanche, la non-inclusion des TCN dans les
valeurs mobiliéres créerait de réels préjudices aux mar-
chés, car le probléme se poserait des OPCVM frangais
qui sont investis, pour une certaine part, en titres de
créance négociables. Si ces OPCVM étaient investis en
valeurs qui ne devaient pas étre incluses dans la notion de
valeurs mobilieres, la question de la validité du passeport
européen qui leur est délivré par les autorités franqaises

ourrait ére posée par des autorités de contréle d’autres
tats européens.

C'est donc essentiellement pour cette raison de cohé-
rence et de sécurité que nous souhaitons inclure dans la
définition des valeurs mobilieres les titres de créance
négociables, ce qui, je le rappelle, n’enléve absolument
rien aux prérogatives de contréle et de surveillance de la
Banque de France, s’agissant de ces TCN.

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Le Gouvernement
est d’accord avec l'objectif général de cet amendement.

Larticle 1%, qui a été adopté par votre assemblée, a
pour objet de citer complétement la définition des valeurs -

mobilieres (};li figure A [article 1¢ de la loi de 1988, rela-
tive aux O , et de I'élargir aux titres de créance
négociables.

Cependant, il faut veiller 3 ne pas donner aux valeurs
mobiﬁéres une définition qui soit trop vaste. Je prendrai
un exemple, monsieur le rapporteur, pour étre bien
compris : il ne faudrait (Fas que cette définition englobe
des parts de SARL ou des reconnaissances de dette.

Dans ces conditions, pour lever toute ambiguité, nous
déposons un sous-amendement tendant A compléter tant
le troisiéme que le quatrime alinéa de 'amendement n° 2
par les mots: « transmissibles par inscription en compte
ou tradition». Cela permettrait d’ancrer la définition
dans la jurisprudence et de lever toute ambiguité.

M. le président. Je suis donc saisi d’un sous-amende-
ment n° 229, déposé par le Gouvernement, et tendant 2
compléter les 1° et 2° de 'amendement n° 2 par les
mots : «, transmissibles par inscription en compte ou tra-
dition ».

Quel est I'avis de la commission sur ce sous-amende-
ment ?

M. Philippe Marini, rgppoﬂeur. La commission n’a pu
examiner ce sous-amendement, qui vient de nous étre
présenté. Je suppose néanmoins qu’elle n’aurait opposé
aucune objection. En ce qui me concerne, jémets, i titre
personnel, un avis favorable sur ce sous-amendement.

M. le président. Je vais mettre aux voix le sous-
amendement n° 229,

M. Paul Loridant. Je demande la parole pour explica-
tion de vote.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant.

M. Paul Loridant. Monsieur le président, la procédure
ne m’ayant pas permis de m’exprimer tout 2 I'heure, per-
mettez-moi de le faire maintenant sur ce sous-amende-
ment, qui porte sur le méme sujet, A savoir les titres de
créance négociables.

Certes, ce sujet est technique, mais je ne peux pas lais-
ser sans réponse les propos de M. le ministre.

Nous sommes en train de classer les titres de créance
négociables dans les valeurs mobilidres. Il n’empéche,
monsieur le ministre, que ces titres peuvent servir de sup-
port sur le marché monétaire et, de ce fait, étre agréés ou,
en tout cas, figurer dans les livres de la Banque de
France.

Vous me dites, en faisant référence 2 un décret dont je
n’ai malheureusement pas le texte sous les yeux, que tout
est résolu. Monsieur le ministre, il n’en est rien car, s’il
arrivait que les titres de’ créance négociables ne soient pas
honorés par les émetteurs, de graves incidents se produi-
raient sur le marché monéraire. Je crains que votre
réponse n’ait été par trop légere par rapport aux enjeux
en cause.

Certes, monsieur le rapporteur, il n’existe pas de défi-
nition des instruments du marché monétaire. J'ai travaillé
un temps dans le back-office du marché monétaire et je
sais que les insruments du marché monétaire varient avec
le temps. Quand I’Etat émet des bons du Trésor, ce sont
ceux-ci qui servent de support; ce peuvent étre les titres
émis par les entreprises ou les réserves obligatoires, qui
sont aussi des instruments du marché monétaire.

Monsieur le ministre, si vous estimez normal que la
Banque de France ne doit pas avoir de contrdle sur les
titres de créance négociables, je vous demande de prendre
'engagement devant la représentation nationale que, dans
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le cas ou sutviendraient des incidents sur le marché
monétaire, 'Etat exonérera de toute responsabilité la
Banque de France, qui a la charge, aux termes de la loi
du 2 aolt 1995, de veiller au bon fonctionnement des
systtmes de paiement, notamment 2 la' prévention des
risques systémiques. Je suis slr que vous ne pouvez pas
prendre cet engagement, monsieur le ministre !
M. Emmanuel Hamel. Bien sir que non!

M. le président. Personne ne demande plus la
parole 2...

Je mets aux voix le sous-amendement n°229.

(Le sous-armendement est adopté,)

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix, ainsi modifié, 'amendement n° 2,
accepté par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 1<.

Par amendement n° 3, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose d’insérer, apres
larticle 1%, un article additionnel ainsi rédigé :

« Les organismes de placements collectifs sont, au
sens de la présente loi:

«1° Les sociétés d’investissement & capital
variable ;

«2° Les fonds communs de placement ;

«3° Les fonds communs de créances ;

«4° Les sociétés civiles de placement immobilier. »

La parole est & M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement a
pour objet de poursuivre les définitions qui figurent dans
ce que l'on peut considérer comme un préambule A ce
projet de loi en énumérant les catégories d’organismes de
placements collectifs.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. Par cet amende-
ment, la commission propose une redéfinition des inter-
venants sur le marché. Le Gouvernement y est favorable.

Jindique d’ores et déja qu’il sera également favorable A
'amendement n° 4.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 3, accepté par le
Gouvernement. ‘

(L 'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Iarticle 1. ‘

Par amendement n° 4, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose d’insérer, aprés
Iarticle 1%, un article additionnel ainsi rédigé:

« Les instruments financiers 3 terme sont, au sens
de la présente loi :

« 1° Les contrats financiers 3 terme sur tous effets,
valeurs mobiliéres, indices ou devises, y compris les
instruments équivalents donnant lieu 2 un réglement
en espéces ;

«2° Les contrats A terme sur taux d’intérét;

«3° Les contrats d’échange ;

«4° Les contrats % terme sur toutes marchandises
et denrées ;

«5° Les contrats d’options d’achat ou de vente
d’instruments financiers ; et tous autres instruments
de marché 3 terme. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Clest la suite du travail
de définition que la comimission a entrepris. Il sagit A
présent des instruments financiers A terme, dont les sous- -
catégories sont ici énumérées.

Je tiens A préciser, en outre, que la pension livrée, le
réméré et le prét sur titres ne font pas partie, selon nous,
des instruments financiers 4 terme tels qu’ils sont définis
par cet article.

M. le président. Le Gouvernement a déjd indiqué qu’il
était favorable 3 cet amendement.
Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix 'amendement n° 4, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.) 7
M. le président. En conséquence, un article additionnel

ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Particle 1+

Section 2

Les services d’investissement et les services connexes

Article 2

M. le président. Les services d’investissement portent
sur les instruments financiers énumérés A larticle 1+ de la
présente loi et comprennent :

«a) La réception et la transmission d’ordres pour le
compte de tiers ;

« b) L'exécution d’ordres pour le compte de tiers ;

« ¢) La négociation pour compte propre ;

« d) La gestion de portefeuille pour le compte de tiers ;
« ¢) La prise ferme A I'émission ;

« f) Le placement A I'émission.

« N’entrent pas, toutefois, dans le champ d’application
de la présente loi les services rendus A I'Etat et 2 la
Banque de France, dans le cadre des politiques de gestion
de la monnaie, des taux de change, de la dette publique
et des réserves de I'Etat. »

Par amendement n° 5, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose, dans les sixitme e et
septiéme f alinéas de cet article, de supprimer les mots :
« 2 'émission ».

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Il s'agit d’'un amende-
ment de précision.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?
M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 5, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...
Je mets aux voix l'article 2, ainsi modifié.
(Larticle 2 est adopté.)

Demandes de priorité

M. Philippe Marini, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur.
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M. Philippe Marini, rapporteur. Pour la clarté du débat,
la commission demande que soit examiné par priorité
'amendement n° 17 rectifié, qui tend 2 insérer un article
additionnel avant l’article 9.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
cette demande de priorité ?

M. Yves Galland, ministre délégué. En vérité, mon-
sieur le président, je souhaiterais que soit préalablement
examiné 'amendement n° 35 rectifié, qui tend 2 insérer
un article additionnel aprés larticle 10.

M. le président. Peut-étre, monsieur le rapporteur,
accepterez-vous de demander vous-méme, pour simplifier
la procédure, I'examen par priorité de cet amendement,

ui viendrait alors en discussion commune avec les amen-
3ement n* 225 rectifié et 161 rectifié ?

M. Philippe Marini, rapporteur. Bien slr, monsieur le
président : je le demande! (Sourires.)

M. le président. Dans ces conditions, monsieur le
ministre, je pense pouvoir considérer que le Gouverne-
ment est favorable A ces demandes de priorité? (Nou-
veaux sourires.)

M. Yves Galland, ministre délégué. Absolument, mon-
sieur le président. ' .

M. le président. Les priorités sont ordonnées.

Article additionnel aprés l'article 10 (priorité)

M. le président. Je suis saisi de trois amendements qui
peuvent faire I'objet d’une discussion commune.

Par amendement n°35 rectifié, MM. Lambert et
Marini, au nom de la commission des finances, proposent
d’insérer, aprés larticle 10, un article additionnef ainsi
rédigé : :
«I. - Toute entreprise d’investissement est tenue
d’adhérer, directement ou par la voie d’une associa-
tion professionnelle, A [P'Association frangaise des
entreprises d’investissement. :

« L’Association * frangaise des entreprises d’inves-
tissement est une association professionnelle qui a
pour objet la représentation des intéréts collectifs de
ses membres, notamment auprés des pouvoirs

ublics, I'information de ses adhérents et du public,
’étude de toute question d’intérét commun et I'éla-
boration des recommandations s’y rapportant, ainsi
que l'organisation et la gestion de services d’intérét
commun.

«IL - Dans tous les textes législatifs et régle-
mentaires en vigueur et, notamment i larticle 23 de
la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984, les mots: “asso-
cation frangaise des établissements de crédit” sont
remplacés par les mots: “Association frangaise des
établissements financiers”.

« III. - L’Association frangaise des entreprises d’in-
vestissement est affiliée 4 I’Association frangaise des
éuablissements financiers. »

Cet amendement est assorti d’un sous-amendément
n° 226, présenté par M. Masseret, Mme Bergé-Lavigne et
les mcmfvrcs du groupe socialiste et apparentés, et tendant
A compléter le paragraphe I du texte proposé par cet
amendement par un alinéa ainsi rédigé :

« Elle est subrogée dans les droits et obligations de
P’Association frangaise des sociétés de %)oursc A
compter du 1¢ janvier 1996. »

Par amendement n° 225 rectifié, le Gouvernement pro-
pose d’insérer, aprés Particle 10, un article additionnel
ainsi rédigé :

« Chaque entreprise d’investissement, chaque
société commerciale organisant les transactions sur
un marché réglementé et chaque chambre de
compensation adhere 3 une association de son choix
chargée de la représentation collective et de la
défense des droits et intéréts communs de ses
membres. Toute association ainsi constituée est affi-
liée & lassociation prévue 2 larticle 23 de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée. »

Par amendement n° 161 rectifié, M. Masseret,
Mme Bergé-Lavigne et les membres du groupe socialiste
et apparentés proposent d’insérer, aprés l'article 10, un
article additionnel ainsi rédigé :

«Les entreprises d’investissement, les sociétés
commerciales organisant les transactions sur un mar-
ché réglementé, i:s chambres de compensation et de

arantie, les entreprises assurant la conservation ou
"administration d’instruments financiers, ainsi que le
Conseil des marchés financiers, créent une associa-
tion chargée de la représentation collective et de la
défense ges droits et intéréts communs de ses
membres. )

« Cette association ainsi constituée est affiliée A
P'association visée A I'article 23 de la loi n° 84-46 du
24 janvier 1984.

« Cette association est subrogée dans les droits et
obligations de I’Association frangaise des sociétés de
bourse & compter du 1 janvier 1996. »

La parole est 3 M. le rapporteur, pour présenter
'amendement n° 35 rectifié.

M. Philippe Marini, rapporteyr. Chacun aura noté que
cet amendement porte la signature du rapporteur général
de notre assemblée, M. Alain Lambert. Il y a évidemment
1A quelque chose qui n’est pas dépourvu de signification.

Nous avons vu, lors de la discussion générale, que le
aysage des méters financiers allait se trouver sensi-
glement transformé par ce texte. En effet, les métiers en
question vont désormais se répartir en deux grandes caté-
gories : il y aura, d'un coté, les établissements de crédit,
essentiellement les banques, et, d’'un autre cété, les presta-
taires de services d’investissement n’ayant pas le caractére
d’établissement de crédit.

En ce qui concerne la représentation de ces professions,
le Gouvernement propose qu’une seule association profes-
sionnelle réunisse et les banques et les entreprises d’inves-
tissement n’ayant pas le statut de banque, en I'occurrence
I’Association franqaise des établissements de crédit.

Notre proposition vise A plus de clarté: les banques
restent regroupées dans I'Association frangaise des éta-
blissements de crédit, mais nous créons une association
« symétrique » de I'Association frangaise des banques.
L'affiliation 2 cette association serait obligatoire, comme
elle P'est, 2 T'heure actuelle, pour I'Association frangaise
des établissements de crédit.

Parce qu’il convient d’assurer la cohérence de
’ensemble, nous proposons que I’Association frangaise des
établissements financiers regoive une nouvelle dénomina-
tion: «Association frangaise des établissements finan-
ciers ».

Cela permettrait de bien marquer la spécificité des
métiers du titre par rapport aux métiers du crédit et d’as- -
surer une représentation professionnelle conforme au
caractere propre de chacune de ces deux grandes catégo-
ries des métiers de la finance.

0
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M. le président. La parole est 3 M. le ministre, pour
présenter 'amendement n° 225 rectifié.

M. Yves Galland, ministre délégué. Monsieur le rappor-
teur, par rapport au projet du Gouvernement, je note,
dans votre proposition, ({eux différences.

D’une part, le Gouvernement proposait de rebaptiser
’AFEC, pour en faire I'« Association frangaise des éta-
blissements de crédit et des entreprises d’investissement » -
dénomination qui avait I'avantage de désigner explicite-
ment les membres de I'association. L’expression « éta-
blissements financiers » est, de notre point de vue, plus
générique et moins claire, et peut méme étre source de
confusion, un établissement financier étant une catégorie
particulitre déja créée par la loi.

D’autre part et, sur ce point, jémets une
deuxi¢me réserve plus forte encore que la premidre, la
commission crée une association, 'AFEI, A laquelle elle
confere le monopole de représentation des entreprises
d’investissement. Or, vous le savez, la liberté d’association
compte au nombre de nos principes fondamentaux,
reconnus par les lois de la République. Le législateur ne
doit donc y porter atteinte qu'avec la plus extréme pru-
dence.

D’ailleurs, je voudrais attirer votre attention sur le fait
qu'en 1984 I'Association frangaise des banques n’a pas été
créée par la loi et n’a regu, en vertu des textes, aucun
monopole. Pourquoi procéderait-on différemment aujour-
d’hui avec I’AFE] ?

Je vous propose donc, monsieur le rapporteur, de
suivre la voie tracée par le législateur en 1984 en adop-
tant 'amendement n° 225 rectifié.

M. le président. La parole est 3 M. Masseret, pour
défendre le sous-amendement n° 226 et 'amendement
n° 161 rectifié.

M. Jean-Pierre Masseret. Le sous-amendemert n° 226
tend A assurer la continuité sociale pour les droits et obli-
gations au profit de I'association dont la création est pro-
posée, qui prendrait la succession de I’Association f‘r)an-
gaise des sociétés de bourse 3 compier du
1¢ janvier 1996.

Le projet de loi permet I'adhésion des organismes pro-
fessionne{s 4 une association de leur choix chargée de la
représentation collective et de la défense des droits et
intéréts communs de leurs membres. Cela pourrait entrai-
ner des adhésions A des associations non représentatives
de la profession. De plus, il existe aujourd’hui une
convention collective nationale de la bourse.

Il est donc primordial de conserver Punicité de repré-
sentation des métiers du titre. Tel est 'objet de 'amende-
ment n° 161 rectifié.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur le
sous-amendement n° 226 ainsi que sur I'amendement
n° 225 rectifié ?

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission a émis
un avis défavorable sur le sous-amendement n° 226, car le
dispositif proposé lui semble aller 3 I'encontre de la
liberté d’association et de la liberté de dévolution des
biens de lactuelle Association frangaise des sociétés de
bourse. .

S’agissant de I'amendement n° 225 rectifié, je tiens 2
dire en toute amitié 3 M. le ministre que ses arguments
ne m’ont pas convaincu.

Actuellement, la représentation des métiers financiers
est assurée, d’une part, par 'AFB, I’Association frangaise
des banques, qui représente les milieux bancaires, et,
d’autre part, par I’Association frangaise ‘des établissements

de crédit, PAFEC. Elle est un Feu plus large que ’AFB,
mais trés proche, si proche qu’elle se confond 2 80 p. 100
avec elle.

Le Gouvernement nous propose d’étendre la vocation
de 'AFEC pour en faire une « AFEC plus entreprises
d’investissement », ’AFECEI, qui serait une filiale - ; non
f)lus a 80 p. 100 - ; mais encore & plus de 50 p. 100 de
"AFB, compte tenu du poids économique que représente-
raient les grandes banques commerciales, les grands
réseaux bancaires dans la représentation professionnelle.

Clest la raison pour laquelle la commission n’est pas
favorable A cette approche, estimant que la place et les
métiers financiers comptent plusieurs types d'interve-
nants. Il y a, d’'un c6té - et nous leur voulons le plus

rand bien - les banques commerciales, les titulaires cﬁt la

Ficence de banque universelle et, d’autre part, & c6té des
établissements %e crédit, des entreprises c{)’ investissement,
c'est-a-dire des négociateurs, des courtiers, des conseillers,
des intermédiaires intervenant sur différents marchés.

Nous pensons que ces professionnels du titre, dont on
reconnait 'autonomie de par le présent projet de loi, ont
vocation A s’organiser dans une association professionnelle
qui leur soit propre.

Aussi, par symétrie économique avec ’AFB, nous sou-
haitons une AFEIL

Cela étant, nous sommes préts 2 aller dans le sens du
Gouvernement en acceptant que 'association « faitiére »
qui regroupe les banques, les établissements de crédit et
tous les autres s’appelle non plus « Association frangaise
des établissements financiers», appellation qui semble
trop vague 3 M. le ministre, mais comme il le souhaite,
« Association frangaise des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement ». Nous rectifions donc notre
amendement sur ce point.

Mais nous tenons beaucoup 2 ce qu’il y ait une repré-
sentation spécifique des professionnels du titre, raison
fyour laquelle, 2 mon grand regret, monsieur le ministre,
a commission exprime un avis défavorable sur I'amende-
ment n° 225 rectifié.

M. le président. Je suis donc saisi d’'un amendement
n® 35 rectifié bis, présenté par MM. Lambert et Marini,
au nom de la commission des finances, et tendant 2 insé-
rer, apres l'article 10, un article additionnel ainsi rédigé :

«I. - Toute entreprise d’investissement est tenue
d’adhérer, directement ou par la voie d’une associa-
tion professionnelle, 2 I’Association franqaise des
entreprises d’investissement.

« L’Association frangaise des entreprises d’inves-
tissement est une association professionnelle qui a
pour objet la représentation des intéréts collectifs de
ses membres, notamment aupres des pouvoirs

ublics, I'information de ses adhérents et du public,
Fétude de toute question d’intérét commun et ['éla-
boration des recommandations s’y rapportant, ainsi
que l'organisation et la gestion de services d’intérét
commun.

«II. - Dans tous les textes législatifs et régle-

- mentaires en vigueur et, notamment, a larticle 23
de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée, les
mots : “Association frangaise des établissements de
crédit” sont remplacés par les mots: “Association
francaise des établissements de crédit et des entre-
prises d’investissement”.

«III. - L’Association frangaise des entreprises
d’investissement est affiliée 2 I’Association franqaise
des érablissements de crédit et des entreprises

d’investissement. »
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Quel est I'avis du Gouvernement sur cet amendement
n° 35 rectifié bis?

M. Yves Galland, ministre délégué. Monsieur le pré-
sident, je vous remercie de nous permettre ainsi de « jon-
Fler », & Pintérieur d’un texte tecﬁnique et difficile, entre
"amendement n° 35 rectifié bis et 'amendement n° 225
rectifié.

M. le rapporteur a raison sur un point : nous n’aurons
que de rares désaccords. Il est vrai que ce texte a été trés
bien préparé en amont par le Gouvernement et la Haute
Assemblée. Ne s’inspire-t-il pas, en fait, d’'une proposition
de loi de la commission des finances ?

Monsieur le rapporteur, je ne comprends pas votre
argument. Vous invoquez la symétrie. Mais il n’y en a
fnas! L’AFB n’a pas été créée par la loi, je le répete, et
"adhésion A ’AFB est libre, méme si Padhésion 2 'AFEC
est, elle, obligatoire, aux termes de la loi bancaire.

Le Gouvernement, par I'amendement n° 225 rectifié,
maintient le méme systéme pour les entreprises d’inves-
tissement. La référence est heureuse et le parallélisme
positif.

C’est donc pour respecter une liberté A laquelle je sais
que nous sommes tous trés attachés que le Gouvernement
n’est pas favorable 3 I'amendement n° 35 rectifié bis et
maintient son amendement n° 225 rectifié.

M. le président. J’ai omis de demander I'avis de la
commission sur I’amendement n° 161 rectifié.

M. Philippe Marini, rapporteur. Dans son amendement
n° 161 rectifié, M. Masseret nous propose un dispositif
un peu différent, sur le plan technique, de celui que pré-
conise la commission dans I'amendement n° 35 recti-
fié bis. Néanmoins, I'objet de ces deux textes est similaire
et je me plais - 12 aussi, c’est un phénomene qui sera
sans doute assez rare au cours de cette longue discussion -
A souligner cette convergence avec M. Masseret et les
membres de son groupe.

Nous sommes dans une matiére étrange, technique et
complexe. Voild qui explique sans doute que de telles
convergences se produisent ! (Sourires.)

Vous considérez, mon cher collégue, qu’il serait sou-
haitable qu’une association spécifique soit chargée de la
représentation collective et de la défense des droits et des
intéréts des entreprises d’investissement.

Vous ajoutez les sociétés commerciales organisant les
transactions sur un marché réglementé et les ciambres de
compensation et de garantie, ce qui, 3 mon avis, est
contestable, car ce sont des entreprises de marché, telles
que celles-ci seront définies un peu plus loin dans la loi.

Mais la philosophie de votre amendement est bien la
méme que celle de 'amendement n° 35 rectifié bis: il
s'agit d’organiser une représentation spécifique des entre-
prises de services d’investissement.

M’exprimant sur I'amendement n° 161 rectifié, jen
profite pour rappeler que la loi bancaire de 1984 a créé
une obligation d’affiliation A I'Association frangaise des
érablissements de crédit, PAFEC, et non 2 |'Association
frangaise de banques, 'AFB. Dans la mesure olt nous
voulons élaborer une loi financitre symétrique 2 la loi
bancaire, la commission des finances propose une obliga-
tion d’affjliation A I’Association frangaise des entreprises
d’investissement, AFEI, qui a vocation 2 regrouper les
prestataires de services en investissement, qui ne sont pas
des établissements de crédit. »

En conclusion, je souhaite que M. Masseret accepte de
retirer son amendement n° 161 rectifié au bénéfice de
'amendement n°® 35 rectifié bis de la commission. S'il ne
pouvait le faire, la commission préférerait, bien entendu,
son propre texte.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
le sous-amendement n° 226 et sur 'amendement n° 161
rectifié ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Je reléve tout
d’abord que les convergences « technico-exceptionnelles »
ue vient de souligner M. le rapporteur expliquent sans
aoutc pourquoi celui-ci a repris exactement ce que je
disais A propos de 'amendement n° 35 rectifié bis. (Sou-
rires.)

Par conséquent, notre divergence demeure. (Nouveaux
sourires.)

En ce qui concerne le sous-amendement n° 226, pour
les raisons qu’a indiquées M. le rapporteur - et, 13, iFy a
convergence - le Gouvernement y est défavorable.

" Quant 2 'amendement n° 161 rectifié, je confirme ce
que vient de préciser M. le rapporteur : son objet est qua-
siment le méme que celui de I'amendement n° 35 recti-
fié bis. Par conséquent, le Gouvernement y est opposé. Il
préfere son amendement n° 225 rectifié.

M. Jean-Pierre Masseret. Chacun préfere le sien!

M. le président. Je vais mettre aux voix le sous-
amendement n° 226.

M. Paul Loridant. Je demande la parole pour explica-
tion de vote.

M. le président. La parole est & M. Loridant.

M. Paul Loridant. Les conditions dans lesquelles se
déroule cette discussion sont fort préjudiciables i la clarté
du débat. En effet, le groupe communiste républicain et
citoyen a déposé, A l'article 8, un amendement n° 184
qui a le méme objet. Je ne dénie pas 3 M. le rapporteur
le droit de demander I'examen par priorité de tel ou tel
texte, mais convenons quand méme que ce n’est pas une
bonne méthode pour légiférer.

Je suis fort surpris, monsieur le ministre, que vous
émettiez un avis défavorable sur le sous-amende-
ment n° 226. Peut-&tre retrouvons-nous 13, au demeurant,
nos divergences fondamentales quant 3 la philosophie
politique ! L’association frangaise des établissements de
crédit, 'AFEC, a pris 'engagement de signer des conven-
tions collectives en faveur c?e ses salariés. Or vous nous
dites que vous étes défavorable A ce sous-amendement au
motif que la nouvelle association ne doit pas avoir d’obli-
gations vis-3-vis de ses salariés!

Convenez quand méme que la méthode est un peu
cavalitre et qu'il serait inconcevable que les conventions
collectives qui existent en faveur des szariés soient passées
A la trappe pour des considérations techniques liées A la
création d’une association professionnelle, considérations
sur lesquelles, au demeurant, vous n’étes pas d’accord.

Je souhaiterais, monsieur le ministre, que vous nous
confirmiez dans cet hémicycle que les conventions collec-
tives passées par la SBF, 'AFB ou ’AFEC continueront A
s’appg uer apres la création de la nouvelle association.
Ainsi, les associations de salariés n’auront-elles pas trente-
six interlocuteurs différents!

Quoi qu’il en soit, le droit social doit s’aligner non sur
le plus bas niveau, mais, au contraire, sur la situation
actuelle.

Monsieur le ministre, monsieur le rapporteur, je sou-
haite donc que vos propos soient clairs sur ce sujet, car ils
visent P'intérét des salariés dans les activités financieres.
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M. Philippe Marini, rapporteur. Je demande la parole..
M. le président. La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Monsieur Loridant, vos
craintes sont vaines: l'article 61 du projet de loi, que
nous examinerons plus tard - dans quelques jours, peut-
étre, au rythme ou vont les choses — permet de régler le
probléme que vous soulevez. Il n’y aura pas de disconti-
nuité dans la politique sociale, cela va de soi.

Il n’y a aucune raison pour que cette loi financiére
interfere sur le dialogue social dans les entreprises de ser-
vices financiers ou, 4 fortiori, introduise des ruptures dans
les droits sociaux qui existent au bénéfice des salariés de
ces sociétés !

M. Yves Galland, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Yves Galland, ministre délégué. Jai été interpellé par
M. Loridant, et je souhaite lui répondre que le Gouver-
nement est en plein accord avec M. le rapporteur:
Particle 61 organise la continuité en mati¢re de disposi-
tions sociales. M. Loridant n’a donc aucune inquiétude 2
avoir.

M. le président. Personne ne demande plus la
parole ?...

Je mets aux voix le sous-amendement n° 226, repoussé
par la commission et par le Gouvernement.

(Le sous-amendement n'est pas adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole 2.

Je mets aux voix I'amendement n° 35 rectifié bis,
repoussé par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Particle 10, et les amendements n* 225 rectifié et 161
rectifié n’ont plus d’objet.

Mes chers colléegues, je vous propose d’interrompre nos
travaux ; nous les reprendrons 3 vingt et une heures
trente.

La séance est suspendue.

{La séance, suspendue a dix-neuf heures vingt-cing,
est reprise & vingt et une heures trente, sous la pré-
sidence de M. Paul Girod.)

PRESIDENCE DE M. PAUL GIROD
vice-président

M. le président. La séance est reprise.

Nous poursuivons la discussion du projet de loi de
modernisation des activités financiéres.

Dans la discussion des articles, nous en sommes parve-
nus 3 'amendement n° 17 rectifié bis, qui tend A insérer
un article additionnel avant Particle 9 et dont la dis-
cussion par priorité a été ordonnée précédemment.

Article additionnel avant I'article 9 (priorité)

M. le président. Par amendement n° 17 rectifié bis,
MM. Lambert et Marini, au nom de la commission des
finances, proposent d’insérer, avant larticle 9, un article
additionnel ainsi rédigé :

«l. - Dans tous les textes législatifs et régle-
mentaires en vigueur et, notamment, 3 l'article 29
de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée, les

mots : “comité de la réglementation bancaire” sont
remplacés par les mots: “comité de la réglementa-
tion bancaire et financiére”, les mots: “comité des
établissements de crédit” sont remplacés par les
mots : “comité des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement” et les mots: “conseil
national du crédit” sont remplacés par les mots:
“conseil national du crédit et du titre”.

«II. - Larticle 30 de la loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 précitée est ainsi modifié :

«a) Au premier alinéa, aprés les mots: “aux éta-
blissements de crédit”, sont insérés les mots : “et aux
entreprises d’investissement”.

« b) Le deuxiéme alinéa est ainsi rédigé :

« Il comprend le ministre chargé de I'économie et
des finances ou son représentant, président, le gou-
verneur de la Banque de France, président de la
commission bancaire, ou son représentant A cette
commission, et cinq autres memgres ou leurs sup-
léants nommés par arrété du ministre chargé de
économie et des finances pour une durée de trois

ans, A savoir : un représentant de I’Association fran-
caise des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement, un représentant de I'Association
frangaise des entreprises d’investissement, un repré-
sentant des organisations syndicales représentatives
du personnel des entreprises ou établissements sou-
mis & P'agrément du comité et deux personnalités
choisies en raison de leur compétence. »

«IIL. - L’article 31 de la loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 précitée est ainsi modifié :

« a) Au premier alinéa, aprés les mots : “établisse-
ment de crédit”, sont insérés les mots: “et aux
entreprises d’investissement”.

« b) Le deuxieéme alinéa est ainsi rédigé :

~ «Il est présidé par le gouverneur de la Banque de
France, président de la commission bancaire, ou son
représentant A cette commission. Il comprend, en
outre, le directeur du Trésor ou son représentant, le
ou les présidents des autorités qui ont approuvé le
programme d’activité de la personne dont le comité
examine la demande d’agrément, ainsi que cinq
membres ou leurs suPpléants, nommés par arrété du
ministre chargé de I'économie et des finances pour
une durée de trois ans, A savoir : un représentant de
’Association frangaise des établissements de crédit et
des entreprises d’investissement, un représentant de
I'Association frangaise des entreprises d’investisse-
ment, un représentant des organisations syndicales
représentatives du personnel des entreprises ou éta-
blissements soumis A I'agrément du comité et deux
personnalités choisies en raison de leur compé-
tence. »

«IV. - Les huitiétme alinéa (6°) et neuvieme ali-
néa (7°) de larticle 25 de la loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 précitée sont ainsi rédigés :

« 6° Dix représentants des organisations syndicales
de salariés représentatives au plan national, parmi
lesquels des représentants des organisations syndi-
cales représentatives du personnel des établissements
de créd{i)t et des entreprisqes d’investissement ».

«7° Treize représentants des établissements de
crédit et des entreprises d’investissement, dont un
représentant de I’Association frangaise des établisse-
ments de crédit et des entreprises d’investissement et
un représentant de I’Association frangaise des entre-
prises d’investissement. »

La parole est 3 M. le rapporteur.
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M. Philippe Marini, rapporteur. L’amendement n° 17
rectifié bss, qui est assez long, occupe une place assez
substantielle dans notre débat puisquil tend A modifier
les dénominations d’un certain nombre d’organismes.

Ainsi, le comité de la réglementation bancaire devien-
drait le comité de la réglementation bancaire et finan-
ciere, le comité des établissements de crédit deviendrait le
comité des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement, et le conseil national du crédit devien-
‘drait le conseil national du crédit et du titre. Cela per-
mettrait d’élargir la compétence de ces organismes aussi
bien aux métiers du titre qu'aux métiers du crédit.

. Ces changements de dénomination seraient assortis de
modifications dans la composition actuelle de ces ins-
tances.

S’agissant du comité de la réglementation bancaire, la
composition serait modifiée par I'adjonction d’un repré-

sentant de I’Association francaise des entre&rises d’inves- -

tissement, dont il a été question tout 3 T'heure. Quant
aux deux personnalités choisies en raison de leurs compé-
tences, on peut supposer que le ministre veillerait 2 res-
pecter la diversité des expériences professionnelles.

En ce qui concerne l'actuel comité des établissements
de crédit, que nous proposons de rebaptiser, la composi-
tion actuelle serait modifiée par I'adjonction d’un repré-
sentant de I’Association frangaise des entreprises d’inves-
tissement et par quelques modifications qui apparaissent
dans le libellé de I'article.

Pour ce qui est de la représentation des salariés, nous
indiquons qu’elle est assurée notamment, dans ce qui est
aujourd’hui le conseil national du crédit, par dix repré-
sentants des organisations syndicales de salariés représen-
tatives au plan national, parmi lesquels des représentants
du personnel des établissements de crédit et des entre-
prises d’investissement, étant entendu qu’il y aurait égale-
ment une représentation, dans ledit conseil, de I'Associa-
tion frangaise des entreprises d’investissement.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. En cet instant, je
tiens d’abord 2 dire que le Gouvernement a d’ores et déja
tiré les conclusions du vote du Sénat, qui a créé une
Association frangaise des établissements de crédit et des
::intreprises d’investissement juste avant la suspension du

iner. :

Qu'’il soit bien clair, cependant, que la position que jai

exprimée alors demeure identique : dans un projet de loi

qui préne la liberté d’établissement et la liberté d’exercice,
le Gouvernement aurait préféré laisser aux professionnels
la liberté de se regrouper ou non dans des structures de
leur choix, comme c’est déja le cas pour les établissements
de crédit au regard de I'affiliation 3 'AFEC, conformé-
ment 2 la loi bancaire.

Le Sénat en ayant décidé autrement, le Gouvernement
s'en remettra 3 'appréciation du Parlement dans le cadre
de la navette. ‘

Dans I'immédiat, dans un souci de simplification et
pour respecter le vote du Sénat, le Gouvernement, qui
s'est rapproché de la commission, a retiré son sous-
amendement qui affectait 'amendement n° 17 'rectifié, la

commission ayant' modifié son texte pour prendre en

compte ce sous-amendement.

Le Gouvernement accepte donc I'amendement n° 17
rectifié bis.

M. Emmanuel Hamel. Trés bien !

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 17 rectifié bis,
accepté par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquenée, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, avant
Particle 9. :

Article 3

M. le président. « Art. 3. - Les services connexes aux
services d’investissement comprennent :

« a) La conservation ou ’administration d’instruments
financiers ;

«b) Loctroi de crédits ou de préts A un investisseur
pour lui permettre d’effectuer une transaction qui porte
sur un instrument financier et dans laquelle intervient
Ientreprise qui octroie le crédit ou le prét;

« ¢) Le conseil en gestion de patrimoine ;

« d) La fourniture de conseil aux entreprises en matiére
de structure de capital, de stratégie industrielle et de

uestions connexes ainsi que de services concernant les
?usions et le rachat d’entreprises ; ’

« ¢) Les services liés A la prise ferme;

« f) Les services de change lorsque ceux-ci sont liés 2 la
fourniture de services d’investissement ;

« g La location de coffres-forts. ,

«Les conditions dans lesquelles les opérations prévues
au b sont effectuées par les entreprises d’investissement
sont fixées par le comité de la réglementation bancaire. »

Par amendement n° 119, M. Jolibois, au nom de la
commission des lois, propose de rédiger comme suit le
début du premier alinéa de cet article :

« Sous réserve des dispositions législatives et régle-
mentaires relatives A I'exercice de ces activités, les
services connexes... »

La parole est & M. le rapporteur pour avis.

M. Charles Jolibols, rapporteur pour avis. Cet amende-
ment tend i préciser que I'ensemble des activités
connexes des étailisscments d’investissement - au para-
graphe 4, par exemple, on parle du service connexe de
conseil aux entreprises -~ ne pourront s’exercer que dans
le respect des lois particuliéres relatives A celles de ces
professions qui sont réglementées.

Ainsi, s’agissant du conseil aux entreprises, que j’évo-
quais 2 l'instant, la loi du 31,décembre 1990, fixe le péri-
metre du droit qui comprend un certain nombre d’activi-
tés de conseil aux entreprises.

M. le président. Quel est I'avis de la commission ?

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission des
finances est tout A fait d’accord avec la commission des
lois sur le fond. II faut, bien sQr, que les professionnels
du droit, du conseil juridique et des professions concer-
nées puissent poursuivre leurs activités dans les conditions
actuelles, et ce dans le respect des dispositions législatives
et réglementaires les régissant. :

La commission des finances a d’ailleurs prévu une pré-
caution de méme nature ; mais elle I’a fait au travers (f’ un
amendement n° 8, qui tend A insérer un article addition-
nel avant l'article 5, cette place lui paraissant plus logique
au regard de Parchitecture du texte.

Voild pourquoi je demande 3 M. Jolibois de bien vou-
loir retirer 'amendement n° 119 au profit de 'amende-
ment de la commission des finances que nous examine-
rons ultérieurement.

M. le président. Acceptez-vous de retirer 'amendement
n° 119, monsieur le rapporteur pour avis ?
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M. Charles Jolibois, rapporteur pour avis. Oui, mon-
sieur le président, car seule change la place de la disposi-
tion dans le projet; le résultat est le méme.

M. le président. L'amendement n° 119 est retiré.

Je suis maintenant saisi de deux amendements qui
peuvent faire objet d’'une discussion commune.

Par amendement n° 182 rectifié, M. Loridant,
Mme Beaudeau et les membres du groupe communiste
républicain et citoyen proposent de supprimer les troi-
sieme et neuvieme alinéas de larticle 3.

Par amendement n° 159, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose, dans le dernier alinéa
de l'article 3, de remplacer E mot : « bancaire » par le
mot : « financiere ».

La parole est 3 M. Loridant, pour défendre 'amende-
ment n° 182 rectifié.

M. Paul Loridant. Cet amendement pose le probléme
de lactivit¢ connexe des entreprises d’investissement,
notamment pour ce qui concerne la bonne fin des opéra-
tions menées sur les marchés financiers.

Les troisitme et neuvidme alinéas de larticle 3 nous
invitent, en effet, A faire des entreprises d’investissement
une forme nouvelle d’établissement de crédit dont la
fonction serait d’assurer A leur clientele, sous des condi-
tions restant A déterminer, les moyens de se porter partie
prenante d’une transaction.

Cela pose, en fait, une question de fond: de quelle
maniére fonctionneront nos marchés financiers dés lors
qu’une partie des intervenants agiront sans nécessairement
offrir des garanties propres de bonne conduite des opéra-
tions, puisque pésera sur 'entreprise d’investissement A
laquelle ils auront fait appel la charge de fournir les outils
financiers de réalisation des transactions ? ‘

Il s’agit, 2 notre sens, d’une confusion des genres qui
ne peut manquer de porter en germe quelques affaires
délicates de dénouement d’opérations.

M. le président. La parole est 2 M. le raé)porteur, pour
donner l'avis de la commission sur I'amendement n° 182
rectifié et pour défendre 'amendement n° 159.

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission des
finances ne peut pas suivre M. Loridant. En effet, les ali-
néas qu’il nous propose de supprimer répondent A une
disposition claire et sans ambiguité de la directive. Nous
avons donc I'obligation de les incorporer dans la loi.

S’agissant de I'amendement n° 159, il se situe dans le
contexte des dénominations dont nous avons parlé tout 2
I’heure en examinant 'amendement n° 17 rectifié bis. 1
concerne I'actuelle commission bancaire.

Je veux préciser pourquoi nous avions pensé A ce chan-
gement de dénomination et pourquoi nous envisageons
maintenant de retirer I'amendement.

Nous I'avions congu par souci de symétrie avec les
autres instances, car la commission bancaire exercera son
role de contréle prudentiel vis-2-vis non seulement des

établissements de crédit, mais également des entreprises -

d’investissement. De méme que pour I'agrément et pour
la réglementation, il nous avait donc paru utile de mon-
trer, par la dénomination de cette instance, que son réle
“érait appelé A évoluer. Cest dailleurs cette voie qu’il fau-
dra suivre d’ici peu.

Mais, apres avoir entendu tout & 'heure M. le ministre
de I'économie et des finances, j'ai compris qu’il serait pré-
maturé d’effectuer ce changement de dénomination des
maintenant et qu’il convenait auparavant de procéder A
une réflexion plus générale sur le devenir de la commis-
sion bancaire, de ses attributions, de sa composition, de
son mode de fonctionnement et de ses objectifs.

Il est clair que la situation actuelle du syst¢me bancaire
appelle quelques réflexions, s'agissant notamment des
conséquences de la crise immobilitre sur les bilans des
banques - bien des choses ont été dites et écrites A ce
propos !

Une réflexion sur le réle de la commission bancaire est
donc absolument nécessaire et, dans 'attente des résultats
de cette réflexion, en souhaitant que les intentions. de
M. le ministre de I'économie et des finances aboutissent
dans les mois A venir au dépdt d’'un texte devant le Parle-
ment, la commission retire 'amendement n° 159.

M. le président. L'amendement n° 159 est retiré.

Quel est l'avis du Gouvernement sur I’amendement
n° 182 rectifié ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Je voudrais tout
d’abord remercier M. le rapporteur d’avoir bien voulu
retiter son amendement n° 159. Je peux lui confirmer

u’il a bien entendu Jean Arthuis dans sa réflexion sur le
gevcnir de la commission bancaire.

En ce qui concerne 'amendement n° 182 rectifié de
M. Loridant, nous ne voyons pas les raisons qu'il y aurait
3 restreindre ce qui est autorisé par la directive, et moins
encore les raisons qu’il y aurait 3 pénaliser les entreprises
d’investissement frangaises par rapport A leurs concur-
rents. Pourquoi empécher les entreprises d’investissement
frangaises de faire ce que pourraient faire les entreprises
d’investissement allemandes ou britanniques ?

De surcroit, le projet de loi précise que loctroi
éventuel de crédit par les entreprises d’investissement
s'effectuera dans les conditions fixées par le comité de la
réglementation bancaire.

Dans ces conditions, le Gouvernement est défavorable
A cet amendement.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 182 rectifié,
repoussé par la commission et par le Gouvernement.

(L'amendement n'est pas adopté)

M. le président. Je suis saisi de deux amendements
identiques.

L’amendement n° 160 est présenté par M. Masseret,
Mme Bergé-Lavigne et les membres du groupe socialiste
et apparentés.

L’amendement n° 183 est déposé par M. Loridant,
Mme Beaudeau etsles membres du groupe communiste
républicain et citoyen.

" Tous deux tendent, aprés le huititme alinéa g de
Particle 3, A insérer un alinéa ainsi rédigé :
«...) La compensation. »

La parole est 3 M. Masseret, pour présenter I'amen-

dement n° 160.

M. Jean-Pierre Masseret. Il s'agit simplement de
réintroduire les activités de compensation dans la liste des
métiers auxiliaires d’investissement.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant, pour
présenter Pamendement n° 183.

M. Paul Loridant. Cet amendement concerne les activi-

tés connexes des entreprises d’investissement dont il

semble pour I'essentiel acquis qu’elles comprendront dans
leur acception les actuelles sociétés de bourse.

Or la question de la compensation est une question
cruciale quant i la sécurité et A la bonne fin des
opérations menées sur les marchés par les sociétés
de bourse et, par extension, par les entreprises
d’investissement.
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La non-prise en compte dans le texte de la directive
européenne de I'activité de compensation découle, en fait,
de la conception doctrinale méme de cette directive, dont
chacun sait - le rapporteur le disait dans son propos
introductif - qu’elle est largement d’inspiration
anglo-saxonne.

Le rapport de notre colleggue M. Marini nous indique
ue les activités de compensation sont clairement scindées
e celles de marché, ce qui signifie dans les faits que nos

sociétés de bourse vont se trouver en situation de devoir
procéder A une séparation juridique, que nous jugeons
quelque peu artificielle, entre leur activité de négociation
et leur activit¢ de compensation.

Selon les éléments en notre possession, en effet, il
s'avere que trente-huit des cinquante-huit sociéwés de
bourse existantes pratiquent la compensation au-deld de
leur activité de négociation, voire, dans certains cas, sans
autre activité que celle de compensation.

Il est donc A peu prés clair que la transposition de la
directive aura des effets néfastes sur I'organisation méme
de nos entreprises de marché, sans qu’il soit certain que
les chambres de compensation définies plus loin dans le
texte du projet de loi ne remplissent aussi positivement
qu’il est souhaitable cette mission.

Clest donc tout A fait naturellement que nous
proposons A la Haute Assemblée de bien vouloir adopter
cet amendement, qui ajoute aux services connexes I’acti-
vité de compensation.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
ces deux amendements identiques ? \

M. Philippe Marini, rapporteur. Ces deux amendements
posent une vraie question, mais je ne crois pas qu’ils lui
apportent une réponse adéquate.

En effet, la compensation n’est pas un métier princi-
pal aux termes de la directive. Elle ne peut donc pas don-
ner accds, en tant que telle, au passeport européen. Des
lors, mentionner la compensation cfans ’article 3 ne
semble pas faire progresser les choses dans le sens sou-
haité par les auteurs de ces amendements.

Au demeurant, dans la suite du texte, quand il sera
question des chambres de compensation, le statut de ces
activités sera précisé.

La commission a donc estimé qu’i} n’éuait pas possible
de retenir les amendements n> 160 et 183.

Monsieur le président, en marge de cet avis, je me per-
mettrai de faire une remarque c%e caractére un peu plus
général. Nous avons adopté précédemment un amende-
ment n° 17 rectifié bis, qui modifie un certain nombre
d’intitulés. Nous n’avons pas pu, dans l'instant et maté-
riellement, rectifier toute la série des amendements qui
reprennent les intitulés des. différentes instances.

En conséquence, il convient de considérer que la
modification des termes est mécaniquement réalisée par-
tout ol1 il doit étre question, premi¢rement, du comité de
la réglementation bancaire et financiére, deuxiémement,
du comité des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement, troisitmement, du conseil national du
crédit et du titre. :

M. le président. Monsieur le rapporteur, je peux cal-
mer vos inquiétudes : les services du Sénat procéderont
la coordination nécessaire.

Quel est I'avis du Gouvernement sur les amendements
n* 160 et 183?

M. Yves Galland, ministre délégué. MM. Loridant et
Masseret posent, en effet, un vrai probléme. Nous en
sommes tout A fait conscients. Toutefois, comme vient de
le dire M. le rapporteur, la compensation n’est pas un
métier retenu par la directive.

Messieurs les sénateurs, si, comme vous le proposez, on
Iinscrit dans l'article 3 du projet de loi, nous serons en
contravention avec la directive.

Drailleurs, un autre probléeme se pose: I'adhésion des
entreprises d’investissement 4 des chambres de compensa-
tion. _

Nous tiendrons compte de ce probléeme de compensa-
tion dans les articles 28 2 30, sans étre en infraction avec
la directive. .

On ne peut pas ére plus clair sur objectif que nous
cherchons 2 atteindre ! Dans ces conditions, il serait pré-
férable que ces amendements soient retirés. S’ils étaient
maintenus, le Gouvernement émettrait un avis défavo-

rable. ,
M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix les amendements identiques n* 160
et 183, repoussés par la commission et par le Gouverne-
ment.

(Les amendements ne sont pas adoptés.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...
Je mets aux voix larticle 3.
(Larticle 3 est adopté)

CHAPITRE I
Les prestataires de services d’investissement

Article 4
M. le président. « Art. 4. - I. - Les services d’inves-
tissement ne peuvent étre fournis 2 titre de (Frofcssion
habituelle A des tiers que par des prestataires de services

d’investissement remplissant les conditions définies au

présent chapitre.

«II. - Est puni de trois ans d’emprisonnement et de
2500000 F d’amende le fait, pour toute personne phy-
sique :

«1° De foutnir des services d’investissement A des tiers
A titre de profession habituelle sans y avoir été autorisé
dans les conditions prévues A larticle 9 de la présente
loi ;

«2° D’effectuer des négociations ou des cessions sur le
territoire national et portant sur des instruments finan-
ciers admis aux négociations sur un marché réglementé,
sans disposer de la qualité d’entreprise d’investissement
ou d’établissement de crédit autorisé A fournir des services
d’investissement. :

«Les personnies physiques coupables de I'une des
infractions prévues aux 1° et 2° ci-dessus encourent égale-
ment les peines complémentaires suivantes :

« 1° L’interdiction des droits civiques, civils, et de
famille, suivant les modalités prévues par Particle 131-26
du code pénal ;

«2° L'interdiction, suivant les modalités prévues par
larticle 131-27 du code pénal, d’exercer une fonction
publique ou d’exercer l'activité professionnelle ou sociale
dans 1’exercicc ou A Poccasion de Pexercice de laquelle
I'infraction a été commise, pour une durée de cing ans au
plus;

«3° La fermeture, pour une durée de cinq ans au plus,
des établissements ou de P'un ou de plusieurs des éta-
blissements de Ientreprise ayant servi 3 commettre les
faits incriminés ;
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«4° La confiscation de la chose qui a servi ou était
destinée 3 commettre l'infraction ou de la chose qui en
est le produit, 3 'exception des objets susceptibles de res-
titution ; o

«5° L’affichage ou la diffusion de la décision pronon-
cée dans les conditions prévues par l'article 131-35 du
code pénal. ‘

«IIl. - Les personnes morales peuvent éure déclarées
responsables pénalement, dans les conditions prévues par
Particle 121-2, des infractions définies au II ci-dessus.

« Les peines encourues par les personnes morales sont :

«1° L’amende, suivant les modalités prévues par
Particle 131-38 du code pénal ;

«2° Les peines mentionnées A l'article 131-39 du code
pénal.

« Linterdiction mentionnée au 2° de larticle 131-39
du code pénal porte sur lactivité dans exercice ou 2
Poccasion de l'exercice de laquelle linfraction a été
commise. » ‘

Je suis saisi de deux amendements qui peuvent faire
Pobjet d’une discussion commune.

Par amendement n° 6, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de supprimer cet
article.

Par amendement n° 120, M. Jolibois, au nom de la

commission des lois, propose de supprimer les para-

graphes II et III de cet article.

La parole est 3 M. le rapporteur, pour défendre
'amendement n° 6.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement vise 2
supprimer l'article 4, mais, bien sfir, nous en reprendrons
le contenu sous une autre forme.

Le paragraphe I de cet article pose le principe de I'obli-
gation ‘d’agrément pour fournir des services d’investisse-
ment 2 des tiers. Or, nous pensons qu’il est préférable de
renverser l'ordre des choses, c’est-i-dire de définir ce

west un prestataire d’investissement avant de poser
obligation d’agrément.

Nous considérons, en outre, qu'il est préférable de
goscr ce principe de 'obligation d’agrément non sous la
orme d’'un monopole consenti aux sociétés qui seraient
agréées, mais par re biais d’une interdiction d’exercer ce
métier si 'on n’est pas agréé. Clest dailleurs la solution
ue retient, pour les banques et les établissements de cré-
it, la loi bancaire de 1984.

Clest pourquoi, en contrepartie de la suppression de
Particle 45 la commission a retenu le principe de I'intro-
duction d’un article additionnel apres r’artic e 10, au sein
d’'une section consacrée aux interdictions -
I'amendement n° 31.

Les paragraphes II et III de Particle 4 comportent des
dispositions dg caractére pénal. Nous avons estimé, en
liaison étroite avec la commission des lois, qu'il était pré-
férable de regrouper toutes les dispositions de cette nature
dans un titre spécifique consacré aux sanctions pénales.

ce sera

M. le président. La parole est 2 M. le rapporteur pour
avis, pour présenter 'amendement n° 120.

M. Charles Jolibois, rapporteur pour avis. Nous avons
1A une autre preuve - et ce ne sera pas la dernitre - de
Pexcellente entente qui a régné entre les deux commis-
sions, et je pense que le Gouvernement nous rejoindra
sur ce point.

Nous avons préféré, pour la lisibilité du texte, consa-
crer un chapitre complet aux dispositions pénales. D’ail-
leurs, j’annonce d’ores et déjd que ce chapitre reprendra

également, s’agissant des entreprises d’investissement,
toutes les incriminations qui figurent dans la loi bancaire
de maniére que les responsables d’entreprise d’investisse-
ment, 2 la lecture de cette loi, puissent prendre connais-
sance de la totalité des délits relatifs A 'exercice, je ne dis
pas de leur métier, mais de leur profession.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
les amendements n* 6 et 120?

M. Yves Galland, ministre délégué. Le Gouvernement
est favorable 2 'amendement n° 6.

La commission des finances préfere « dupliquer » la
structure et la rédaction de la loi Eancaire s'agissant de la
protection et de la prestation du service d’investissement.
Elle propose donc dg supprimer larticle 4 et de reprendre
ses dispositions dans un article additionnel qu’elle propo-
sera d’insérer avec I'amendement n° 31.

S’agissant de l'amendement n° 120, qui annonce la
présentation d’un chapitre spécifique pour les dispositions
pénales du texte, 'avis du Gouvernement est éa)vorable.
Mais cet amendement n’aura plus d’objet si celui de la
commission des finances est agopté.

M. le président. Personne ne demande la parole 2...

Je mets aux voix I'amendement n°6, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, larticle 4 est sup-
primé et 'amendement n° 120 n’a plus d’objet.

Division additionnelle avant V'article 5 (réservé)

M. le président. Par amendement n° 7, M. Marini, au
nom de la commission des finances, propose d’insérer,
avant l'article 5, une division additionnelle ainsi rédigée :

« Section 1
« Les différents prestataires de services
en investissement »

Il convient de réserver cet amendement jusqu’aprés
P'examen de larticle 8.

Article additionnel avant l'article 5

M. le président. Par amendement n° 8, M. Marini, au
nom de la commission des finances, propose d’insérer,
avant larticle 5, un article additionnel ainsi rédigé :

«Les prestataires en services d’investissement sont
les entreprises d’investissemént et les établissements
de crédit ayant recu un agrément pour fournir des
services d’investissement. ‘

« La prestation de services connexes est libre, dans
le respect des dispositions législatives et réglemen-
taires en vigueur applicables 2 chacun de ces services.
Elle ne permet pas, A elle seule, de prétendre 2 la
qualité d’entreprise d’investissement. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. L’amendement n°8
concerne la définition des prestataires en services d’inves-
tissement. Celle-ci permet de faire I'économie des
articles 6 et 7, qui indiquent respectivement que les éta-
blissements de crédit et les sociétés de gestion de porte-
feuille sont des prestataires en services d’investissement.

Par ailleurs, Particle additionnel qu’il vous est proposé
d’insérer précise que la prestation de services connexes est
libre. C’est implicite dans le projet de loi, mais nous pen-
sons qu'il est préférable de Findiquer noir sur blanc.
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Cela ne signifie pas que les prestataires en services d’in-
vestissement qui exerceront ces services connexes ne
seront pas soumis A des régles de bonne conduite. Bien
au contraire, puisque l'article 34 a pour objet de définir
ces regles.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland ministre délégué. La commission pro-
pose la notion de prestataires en services d’investissement.
Le Gouvernement est favorable 2 cette notion.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n°8, accepté par le.

Gouvernement.
(L 'amendement est adopté,)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, avant
[article 5.

Article 5

M. le président. « Art. 5. - I. - Les entreprises d’inves-
tissement sont des personnes morales qui ont pour pro-
fession habituelle et principale de fournir des services
d’investissement et qui sont autorisées A cet effet.

« La fourniture de services connexes peut étre autorisée
aux entreprises d’investissement mais ne permet pas, 2
elle seule, de prétendre A la qualité d’entreprise d’inves-
tissement.

«II. - Les entreprises d’investissement autorisées 2
fournir seulement les services mentionnés au a) de
Iarticle 2 de la présente loi ne peuvent se porter contre-
partie ni opérer en ducroire, sous réserve des dispositions
du II de larticle 23. Elles ne détiennent, pour le compte
de leur clienttle, ni fonds ni valeurs.

« Lorsqu’une activité mentionnée i l'alinéa précédent
est exercée par une personne physique ou moraﬁ pour le
seul compte et sous la pleine et entiére responsabilité
d’une entreprise d’investissement, cette activité est consi-
dérée comme étant celle de cette entreprise d’investisse-
ment. »

Par amendement n° 9, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de rédiger ainsi le pre-
mier paragraphe de cet article :

«I. - Les entreprises d’investissement sont des
personnes morales, autres que les établissements de
crédit, qui ont pour profession habituelle et princi-

. pale de fournir des services d’investissement. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rzpporteur. 1l s'agit d’'un amende-
ment de précision.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?
M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...
Je mets aux voix I'amendement n° -9, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté)

M. le président. Par amendement n° 10, M. Marini,
au nom de la commission des finances, propose de sup-
primer le paragraphe II de larticle 5.

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Nous visons par cet
amendement les activités de certains intermédiaires, tels
les actuels agents des marchés interbancaires, les AMI, qui
sont des intermédiaires en non-ducroire, c’est-3-dire aes
intermédiaires n’engageant pas leurs fonds propres et s’en
tenant A des opérations de courtage.

Nous estimons qu’il vaut mieux laisser le soin au
conseil des marchés financiers d’indiquer qui est ducroire
et qui ne l'est pas. ,

Il est entendu par ailleurs que, lorsqu’un intermédiaire
intervient sur le marché réglementé, cette activité est
ducroire, le non-ducroire étant I'éxception et recouvrant
essentiellement 'activité professionnelle des courtiers.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?
M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole 2...

Je mets aux voix 'amendement n° 10, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté. )

M. le président. Personne ne demande la parole?...
Je mets aux voix larticle 5, modifié.

(Larticle 5 est adopté)

Articles additionnels aprés Farticle 5

M. le président. Par amendement n° 11 rectifié ter,
M. Marini, au nom de la commission des finances, pro-
pose d’insérer, aprés larticle 5, un article additionnel
ainsi rédigé :

«I. - Les entreprises d’investissement peuvent,
dans des conditions définies par le comité de la
réglementation financiére visé A larticle 30 de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 relative A I'activité et
au contrdle des établissements de crédit, prendre et
détenir des participations dans des entreprises exis-
tantes ou en création.

«II. - Toute modification dans la structure du
capital d’une entreprise d’investissement doit étre
effectuée dans des conditions définies par le regle-
ment du comité de la réglementation financiére. Elle
doit étre notifiée au comité des établissements finan-
ciers et au conseil des marchés financiers. Le cas
échéant, elle doit étre autorisée par le conseil des
établissements financiers.

« S’agissant des sociétés de gestion de portefeuille
visées 2 larticle additionnel aprés I'article 9 (amen-
dement n° 22), les compétences définies au pré-
cédent alinéa sont exercées par la Commission des
opérations de bourse. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. A notre avis, il est
nécessaire d’insérer cette disposition dans la loi de moder-
nisation des activités financieres, par symétrie avec la loi
bancaire.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. La commission pro-
pose d’étendre aux entreprises d’investissement les régles
prudentielles actuellement en vigueur pour les banques
qui, par exemple, prennent des participations dans les
entreprises. Le Gouvernement est gworable A cette dispo-
sition. ;

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 11 rectifi¢ ter,
accepté par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté)
M. le président. En conséquence, un article additionnel

ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 5.
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Par amendement n° 12 rectifi¢, M. Marini, au nom de
la commission des finances, rropose d’insérer, apres
Iarticle 5, un article additionnel ainsi rédigé :

« Les entreprises d’investissement ne peuvent exer-
cet, A titre professionnel, une activité autre que celles
visées aux articles 2 et 3 que dans des conditions
définies par le comité des érablissements financiers. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

" M. Philippe Marini, rapporteur. C’est un amendement
de précision.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. 11 sagit effective-
ment d’'un amendement de précision, qui vise A étendre
les régles prudentielles.

LA encore, le Gouvernement émet un avis favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 12 rectifié, accepté
par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Iarticle 5.

Article 6

M. le président. « Art. 6. - Les établissements de cré-
dit agréés en application de Particle 15 de la loi n° 84-46
du 24 janvier 1984 relative A l'activité et au contréle des
établissements de crédit et qui ont satisfait aux conditions
prévues A larticle 9 de la présente loi sont autorisés 2
fournir des services d’investissement. »

Par amendement n° 13, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de supprimer cet
article. :

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. C'est un amendement
de coordination avec 'amendement n° 8, que le Sénat
vient d’adopter.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?
M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix Pamendement n° 13, accepté par le
Gouvernement.

(L amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, 'article 6 est sup-
primé.

Article 7

M. le président. « Art. 7. - L’exercice de la seule acti-
vité de gestion de portefeuille pour compte de tiers est
réservé aux sociétés de gestion d& portefeuille qui ont été
agréées dans les conditions définies par larticle 23 de la
loi n° 89-531 du 2 ao(t 1989 relative A la sécurité et 3 la
transparence du marché financier. Dés cet agrément, ces
sociétés peuvent exercer leur activité en qualité d’entre-
prises d’investissement. »

Par amendement n° 14, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de supprimer cet
article.

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s’agit également d’un
amendement de coordination avec 'amendement n° 8.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?
M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 14, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté)

M. le président. En conséquence, l'article 7 est sup-
primé.

Article 8

M. le président. « Art. 8. - Chaque entreprise d’inves-
tissement, chaque société commerci;ﬁe organisant les tran-
sactions sur un marché réglementé et chaque chambre de
compensation et de garantie adhére & une association de
son choix, chargée de la représentation collective et de la
défense des droits et intéréts communs de ses membres.
Toute association ainsi constituée est affiliée A I'associa-
tion prévue i larticle 23 de la loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 précitée. »

Je suis saisi de trois amendements qui peuvent faire
I'objet d’une discussion commune.

Par amendement n° 15, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de supprimer cet
article.

Par amendement n° 184, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen proposent de rédiger comme suit l'article 8 :

«Les entreprises d’investissement, les sociétés
commerciales organisant les transactions sur un mar-
ché réglementé, %es chambres de compensation et de

arantie, les entreprises assurant la conservation ou
Fadministration d’instruments financiers, ainsi que le
CMF créent une association chargée de la représen-
tation collective et de la défense des droits et intéréts

- communs de ses membres.

« Cette association ainsi constituée est affiliée 2
lassociation visée & I'article 23 de la loi n° 84-46 du
24 janvier 1984.

« Cette association est subrogée dans les droits et
obligations de Passociation frangaise des sociétés de
bourse A compter du 1¢ janvier 1996. »

Par amendement n° 162, M. Masseret, Mme Bergé-
Lavigne et les membres du groupe socialiste et apparentés
proposent de compléter I'article 8 par un nouvel alinéa
ainsi rédigé :

« Ces associations sont subrogées dans les droits et
obligations de l'association frangaise des sociétés de
bourse & compter du 1¢ janvier 1996. »

La parole est 3 M. le rapporteur, pour défendre

I’amendement n° 15.
M. Philippe Marini, rapporteur. Il s'agit d’un amende-
ment de coordination.

Nous avons pensé qu'il était préférable de ne définir la
représentation professionnelle qu’aprés avoir précisé les

- conditions d’agrément.

Nous modifions donc quelque peu l'ordre dans lequel
le projet de loi énonce les différentes dispositions, étant
cntcnciu ue les dispositions figurant A Iarticle 8 seront
reprises ultérieurement par voie d’amendement.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant, pour
défendre I'amendement n° 184.

M. Paul Loridant. Monsieur le président, je crains que
l'organisation de nos débats ne perturbe gravement le
déroulement de nos travaux puisque j’ai déja défendu cet
amendement A l'occasion de I'examen en priorité, 2 la
demande de la commission, de I'amendement n° 35
rectifié.
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Cet amendement avait pour objet de demander au
Gouvernement et au Sénat de veiller 2 ce que les droits
sociaux des salariés des sociétés de bourse soient préservés
et que les conventions collectives signées par les sociétés
de (Lourse ou par 'AFEC soient reprises par la nouvelle
association professionnelle.

Je teléve par ailleurs, monsieur le président, que, tout A
I’heure, la réponse de M. le ministre ne m’avait pas satis-
fait.

M. le président. La parole est & M. Masseret, pour
défendre 'amendement n° 162.

M. Jean-Pierre Masseret. Je ferai la méme observation
concernant de procédure que M. Loridant : ce sujet a
déja été traité avant le diner et j’ai d’ores et déja défendu
un amendement n° 161 rectifié, qui a été appelé avec
Pamendement n° 35 rectifié.

Je ne comprends pas trop ol nous en sommmes, mais
les arguments développés tout A I'heure restent valables.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
les amendements n* 15, 184 et 162?

M. Yves Galland, ministre délégué. Le probleme soulevé
par 'amendement n° 15 est déja réglé. J'ai exposé la posi-
tion du Gouvernement en début de séance : il s’en remet
A la sagesse du Sénat.

En ce qui concerne les amendements n> 184 et 162, le
Sénat ayant adopté un amendement qui régle le maintien
des conventions collectives, jestime qu’ils sont inutiles.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 15, pour lequel le
Gouvernement s’en remet 2 la sagesse du Sénat.

(L'amendement est adopté.)
M. le président. En conséquence, l'article 8 est sup-

primé et les amendements n* 184 et 162 n'ont plus
d’objer.

Division additionnelle avant l'article 5 (suite)

M. le président. Nous en revenons 2 I'amendement
n° 7, qui a été précédemment réservé.

Je rappelle que, par cet amendement, M. Marini, au
nom de la commission des finances, propose d’insérer,
avant l'article 5, une division additionnelle ainsi rédigée :

« Section 1

« Les différents prestataires de services
en investissement »

La parole est 2- M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Il s'agit d’'un amende-
ment d’architecture.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?
M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. Emmanuel Hamel. Il y a de belles ceuvres d’archi-
tecture !

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix 'amendement n°® 7, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.) ;
M. le président. En conséquence, une division addi-

tionnelle ainsi rédigée est insérée dans le projet de loi,
avant ['article 5.

Division additionnelle avant I'article 9 (réservé)

M. le président. Par amendement n° 16, M. Marini,
au nom de la commission des finances, propose d’insérer,
avant larticle 9, une division additionnelle ainsi rédigée :

« Section 2
« Agrément »

Il convient de réserver cet amendement jusqu’aprés
I’examen de I'amendement n° 28, tendant A insérer un
article additionnel aprés l'article 10.

Article 9

M. le président. «Art. 9. - L'entreprise d’investisse-
ment ou ['établissement de crédit dont le programme
d’activité a été approuvé et qui a été agréé A cet effet est
autorisé A fournir les services d’investissement pour
lesquels ce programme d’activité a été approuvé.

« L'approbation, visée i l'alinéa précédent, du pro-

ramme d’activité de l'entreprise d’investissement ou de

Fétablissement de crédit est donnée par le conseil des
marchés financiers: pour chacun des services d’investisse-
ment et chacun des services connexes concernés.

« L’agrément visé au premier alinéa du présent article
est délivré par le comité des établissements de crédit dans
les conditions prévues au II de larticle 15 de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée. Il ne peut étre
retiré que si les conditions prévues pour sa délivrance ne
sont plus remplies par I'entreprise d’investissement ou
Pétablissement considéré ou st lentreprise d’investisse-
ment ou ['établissement considéré entre dans un des
autres cas de retrait prévus par la loi.

«Un décret en Conseil d’Etat détermine les modalités
d’application du présent article. Il précise notamment :

«a) Les conditions dans lesquelles les décisions men-
tionnées au présent article sont prises et notifiées ;

« b) Les dispositions particulieres applicables A toute
entreprise d’investissement filiale d’une entreprise d’inves-
tissement ou d’un établissement de crédit agréé dans un
Etat membre de la Communauté européenne ou filiale
d’une entreprise dont une entreprise d’investissement ou
un établissement de crédit agréé dans un Etat membre de
la Communauté européenne est la filiale ou dont le
contréle est assuré par les mémes actionnaires ;

« ¢) Les dispositions applicables A 'agrément des entre-
prises d’investissement constituant des filiales directes ou
indirectes d’entreprises qui ne relévent pas du droit d’'un
Etat membre de la Communauté européenne. »

Je suis saisi de deux amendements qui peuvent faire
'objet d’une discussion commune.

Par amendement n° 185, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen proposent de rédiger comme suit cet article :

« Les entreprises d’investissement sont agréées par
le comité des établissements de crédit en application
de l'article 15 modifié de la loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 susvisée.

«Le commencement d’une activité¢ de fourniture
de services d’investissement par ces mémes entreprises
ou par tout établissement de crédit agréé A cet effet
est subordonné A la notification par le comité des éta-
blissements de crédit au conseil des marchés finan-
ciers du programme d’activités desdites entreprises. »

Par amendement n° 18, MM. Marini et Schumann, au
nom de la commission des finances, proposent de rédiger
ainsi cet article :

«Pour fournir des services d’investissement, les
entreprises d’investissement et les établissements de



. SENAT - SEANCE DU 13 MARS 1996

1257

crédit doivent obtenir un agrément. Sous réserve des

dispositions du troisitme alinéa ci-dessous, cet agré-
ment est délivié par le comité des établissements
financiers. Il n’est pas requis pour le seul exercice
d’un ou plusieurs cﬁzs services visés 2 Darticle 3.

« Préalablement A la délivrance de cet agrément,
les entreprises d’investissement et les établissements
de crédit doivent obtenir I'approbation par le conseil
des marchés financiers de leur programme d’activité.
Cette approbation est nécessaire pour chacun des
services d’investissement définis A larticle 2.

« L’approbation du programme d’activité portant
sur le service visé au j de T'article 2 est délivrée par
la Commission des opérations de bourse. Lorsque ce
service a vocation A étre exercé A titre principal,
I'agrément de I'entreprise d’investissement est délivré
par la Commission des opérations de bourse.

«Un décret en Conseil d’Etat détermine les
modalités d’application du présent article. Il précise,
notamment, Fes conditions dans lesquelles les déci-
sions sont prises et notifiées ainsi que les disposi-
tions particulieres applicables aux entreprises d’inves-
tissement constituant des filiales directes ou
indirectes d’entreprises d’investissement ou d’éta-
blissement de crédit qui soit ont été agréés dans un
autre Etat membre de la Communauté européenne,
soit ne relévent pas du droit de I'un de ces Etats. »

La parole est 3 M. Loridant, pour défendre I'amende-
ment n° 185.

M. Paul Loridant. Cet amendement revient sur I'une
des questions clés de ce projet de loi, A savoir la question
de I'agrément des intervenants sur les marchés financiers,
et singuli¢rement des entreprises d’investissement.

Existent en effet dans le cadre de ce projet de loi 2 la
fois la poursuite des missions du comité des établisse-
ments de crédit et 'émergence des pouvoirs du conseil
des marchés financiers.

Dans I'architecture actuelle du projet de loi, 'agrément
est délivré par le comité des établissements de crédit tan-
dis que le lprogramme d’activité est préalablement
approuvé par le conseil des marchés financiers.

Un certain nombre de personnes s’interrogent, 3 juste
titre, sur P'opportunité de confier au CMF une part non
négligeable de Pinstruction du dossier d’agrément et, en
espéce, d’approuver le programme d’activité de l'entre-
prise requérant I'agrément.

Dans cette procédure, qu'on le veuille ou non, I'agré-
ment délivré par le comité des établissements de crédit ou
par le comité des établissements financiers, dans la déter-
mination proposée par notre rapporteur, n’aurait pro-
bablement qu’un caractére formel, alors méme que ce
comité présente le caractére d’étre, pour partie, 3éposi-
taire de I'autorité publique.

Par notre amendement, nous proposons de revenir sur
cette conception strictement professionnelle de la procé-
dure d’agrément en confiant au comité des établissements
de crédit I'ensemble de la procédure.

Cest A notre sens une garantie pour la qualité de la
procédure et 'un des meilleurs moyens d’éviter la multi-
plication des affaires contentieuses en sortie de procédure.

Clest sous le bénéfice de ces observations que nous

invitons le Sénat A adopter cet amendement.

" M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur, dpour
présenter 'amendement n° 18 et donner lavis de la
commission sur I'amendement n° 185.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement, que
M. Schumann a bien voulu cosigner et que la commis-

sion des finances vous propose, est important. C'est un
amendement de principe qui précise, dans des termes
d’ailleurs proches du texte du Gouvernement, les condi-
tions d’agrément des entreprises d’investissement.

Nous indiquons bien quelles sont les responsabilités en
la matitre. Le comité des établissements financiers,
compte tenu de sa nouvelle composition et de I'extension
de son rdle, est 'autorité compétente pour délivrer 'agré-
ment ; il est donc le décideur.

Cependant, préalablement 2 la délivrance de cet agré-
ment, il convient d’approuver les programmes d’activités
des professionnels en question.

S’il s’agit de professionnels du titre, il reviendra au
conseil des marchés financiers d’approuver le programme
d’activités.

En revanche, sil s’agit de professionnels de la gestion,
cette tiche sera du ressort de la commission des opéra-
tions de bourse, compétente pour I'ensemble du domaine
de la gestion. Telles sont les propositions contenues dans
notre amendement.

Nous souhaitons, par rapport au texte du Gouverne-
ment, mettre 'accent sur 'autonomie de la gestion dans
le cadre des différents métiers de services d’investissement.
Les métiers du titre sont autonomes par rapport 2 ceux
du crédit. Dans les métiers du titre, les métiers de la ges-
tion, compte tenu de la résonance qu’ils ont vis A vis de
épargne publique, doivent étre traités de fagon
spécifique.

Etant donné notre amendement n° 18, je ne puis
qu'exprimer un avis trés défavorable sur 'amendement
n° 185 de M. Loridant, qui, bien loin de tenir compte
des spécificités des métiers du titre par rapport 3 ceux du
crédit et, au sein des métiers du titre, de la gestion par
rapport i la négociation, soumet, me semble-t-il, 2 la
mécanique la plus bancaire que I'on puisse imaginer la
responsabilité complete de délivrer tous les agréments.

"La commission des finances considére qlue cette
approche est antinomique avec les théses qu'elle défend
ans cette discussion.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
les amendements n* 185 et 18?

M. Yves Galland, ministre délégué. L’amendement n° 185
est tout A fait contraire 2 la logique du texte du Gouverne-
ment. Le conseil des marchés financiers est créé pour
approuver le programme d’activité des prestataires de ser-
vices d’investissement. M. Loridant, développant dans son
amendement une logique exactement inverse, ne s'étonnera
pas que le Gouvernement y soit trés défavorable.

L’amendement n° 18 que vient de présenter M. Marini
est effectivement un amendement important. Comme
vous le savez, le Gouvernement a souhaité maintenir les
sociétés de gestion pour compte de tiers sous contrdle de
la COB et a voulu ainsi éviter les conflits d’intéréts entre
intermédiaires et gestionnaires. Il s’agit également de
mettre l'accent sur notre préoccupation sagissant des
OPCVM et de la gestion pour compte de’ tiers: la
sécurité des épargnants et la transparence de I'information
financiere qui leur est fournie.

. En revanche, le Gouvernement laissait au conseil des
marchés financiers 'approbation des programmes d’activi-
tés pour lactivité de gestion pour compte de tiers, natu-
rellement lorsque celle-ci n’est pas filialisée. Le souci de
simplifier les procédures et la conviction que I'état de
cl}:oses ainsi créé était provisoire expliquent également ce
choix.
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Cela étant; je ne peux que reconnaitre la cohérence de
'amendement qui est proposé. Comme vous le savez, le
Gouvernement réfléchit par ailleurs 2 une nouvelle loi sur
les OPCVM et la gestion. Mais, en I'état de la réflexion,
il ne peut que se rallier 3 'amendement n° 18 de la
commission des finances.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 185, repoussé par la
commission et par le Gouvernement.

(L'amendement n'est pas adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 18, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, larticle 9 est ainsi
rédigé.

Articles additionnels aprés l'article 9

M. le président. Par amendement n° 19, MM. Lambert
et Marini, au nom de la commission des finances, pro-
posent d’insérer, aprés Particle 9, un article additionnel
ainsi rédigé :

« Pour délivrer 'agrément 2 une entreprise d’in-
vestissement, le comité des établissements financiers
visé A larticle 29 de la loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 précitée vérifie si celle-ci:

«1° A son sitge social en France;

« 2° Dispose, compte tenu de la nature du métier

w’il souhaite exercer, d’'un capital initial suffisant
3éterminé par le comité de la réglementation finan-
ciére ;

« 3° Fournit I'indentité de ses actionnaires, directs
ou indirects, personnes physiques ou morales, qui
détiennent une participation qualifiée, ainsi que le
montant de leur participation ; le comité apprécie la

ualité de ces actionnaires au regard de la nécessité
3e garantir une gestion saine et prudente de I'entre-
prise d’investissement ;

«4° Voit son orientation déterminée par deux
personnes au moins ;

«5° Dispose d’une forme juridique adéquate 2
Pactivité d'entreprise d’investissement ;

«6° Dispose d’'un programme d’activité approuvé
pour chacun des métiers qu’elle entend. exercer.

«Le comité des établissements financiers statue
dans un délai de trois mois 2 compter de la trans-
mission de la requéte par le conseil des marchés
financiers. Sa décision est motivée et notifiée au
demandeur. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. M. le rapporteur géné-
ral du Sénat a bien voulu cosigner cet amendement signi-
ficatif qui, en vérité, est la conséquence de 'amendement
n° 18, que nous venons d’adopter.

Je signale 2 I'attention de nos collégues le paragraphe 2°
de I'énumération qui figure dans cet article additionnel. I
y est indiqué que le comité des établissements financiers
devra vérifier que I'entreprise sollicitant son agrément dis-
pose d’un capital initial suffisant, mais cela « compte tenu
de la nature du métier » que le postulant souhaite exercer.
Ce principe est important : cest celui de la pondération
de I'exigence en capital par la nature du métier que P'on
envisage d’exercer. Clest une approche souple, une
approche empirique, qui prend en compte la réalité des
risques pris dans(L cadre des différents métiers de services
d’investissement.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Comme vient de
expliquer M. le rapporteur, cet amendement précise les
crittres que doit prendre en compte non plus le comité
des érablissements financiers, mais le comité des établisse- -
ments de crédit et d’entreprises d’investissement - nous
revenons au sujet précédent - pour agréer une entreprise
d’investissement.

En dehors du paragraphe 2°, que vient d’expliciter
M. le rapporteur et qui est une trés bonne précision de
fagon générale, 'amendement consiste A préciser de fagon
explicite dans le texte de loi ce que le Gouvernement trai-
tait par renvoi, en particulier sur la loi bancaire. Cela
nous parait une trés bonne initiative. Par conséquent, le
Gouvernement est favorable 3 'amendement n° 19.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 19, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté,)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé. est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 9.

Par amendement n° 20 rectifié bis, MM. Lambert et
Marini, au nom de la commission des finances, proposent
d’insérer, aprés l'article 9, un article additionnel ainsi
rédigé :

« Pour délivrer. 'agrément autorisant la fourniture
d’un ou plusieurs services d’investissement A un éta-
blissement de crédit, le comité des établissements
financiers vérifie, outre les conditions posées 2
Particle 15 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984
précitée, si celui-ci dispose :

«1° Compte tenu de la nature du service qu’il
entend fournir, d’'un capital initial suffisant déter-
miné par le comité de la réglementation financiere ;

«2° D’une forme juridique adéquate A la fourni-
ture de services d’investissement ;

«3° D’un programme d’activité approuvé pour
chacun des services qu'elle entend fournir.

«Le comité des érablissements financiers statue
dans un délai de trois mois 2 compter de la trans-
mission de la requéte par le conseil des marchés
financiers. Sa décision est motivée et notifiée au
demandeur. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement est
également la conséquence de I'amendement n° 18.

Il s'agit 12 des dispositions d’agrément des établisse-
ments de crédit car le nouveau comité des établissements
de crédit et des entreprises d’investissement va devoir
s'occuper, d’une part, des banques et des établissements
de crédit - nous avons vu cela dans I'amendement pré-
cédent - ‘et, d'autre part, des établissements de crédit.

Mais, bien str, nous n’avons 1A que la part de Pagré-
ment concernant les métiers de services d’investissement
qui seront exercés ou que l'on envisagera d’exercer dans
une banque ou dans un érablissement de crédit. Il va de
soi que le conseil des marchés financiers ou, le cas
échéant, la commission des opérations de bourse procéde-
ront, A ce titre, aux vérifications nécessaires pour |'exer-
cice des métiers d’investissement. Tout le reste, en parti-
culier les considérations de solvabilité, de liquidité et
d’équilibre de la structure financitre, sera apprécié par le
comité des établissements financiers.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?
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M. Yves Galland, ministre délégué. Je ne reprendrai pas
les éléments que j'ai développés lors de F examen de
Pamendement n° 19 de la commission des finances. Les
raisons pour lesquelles le Gouvernement est favorable 2
I'amendement n° 20 rectifié bis sont identiques.

M. le président. Je vais mettre aux voix 'amendement
n° 20 rectifié bis.

M. Paul Loridant. Je demande la parole pour explica-
tion de vote.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant.

M. Paul Loridant. J'attendais pour m’exprimer que
nous ayons examiné les amendements n> 18, 19 et 20
rectifié bis.

Je congois que M. le rapporteur nous propose une
architecture nouvelle par rapport a I'approche de ces ser-
vices d’investissement. Toutefois, la Haute Assemblée
aura noté qu'en raison de I'approche par métier, telle
quelle vient d’étre décrite, un méme établissement devra
éventuellement obtenir plusieurs agréments pour diffé-
rents métiers: un comité devra donner son agrément
pour une activité bancaire, un autre pour une activité
d’investissement, etc. )

Je crains, monsieur le ministre - je vous le dis pour
prendre date dans cet hémicycle - qu’il n’y ait un jour
confusion dans la téte de certains dirigeants d’entreprise
et que e découpage proposé nous amene 2 aveir des inci-
dents avec des établissements qui, prétendant avoir L'agré-
ment pour telle activité, en exerceraient une autre.

Certes, il sera toujours possible par un contréle sur
place ou sur pi¢ce de la commission bancaire ou de tout
autre organisme prudentiel ou de contrdle de constater
ces confusions. Il n’y en aura pas moins eu confusion des
genres. ‘

Je souhaite donc exprimer 'opposition du groupe
communiste républicain et citoyen sur I'approche de ce
projet de loi.

M. le président. Personne ne demande
parole ...

plus la

Je mets aux voix P'amendement n° 20 rectifié b&is,
accepté par le Gouvernement. *

(L amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 9.

Par amendement n° 21 rectifi, MM. Lambert et
Marini, au nom de la commission des finances, proposent
d’insérer, aprés larticle 9, un article additionneF ainsi
rédigé -

« Pour délivrer 'approbation du programme d’ac-
tivité A un prestataire de services en investissement,
le conseil des marchés financiers, ou la commission
des opérations de bourse lorsque ce programme

orte sur un service d’investissement visé au 4) de
article 2, apprécie la qualité de ce programme au
regard de la compétence et de 'honorabilité des diri-
geants. Ce programme indique le type d’opérations
envisagées et la structure de I'organisation de I'entre-
prise ou de ['établissement prestataire de services
d’investissement.

« Le conseil des marchés financiers ou la commis-
sion des opérations de bourse statuent dans un délai
de trois mois A compter du dép6t de la demande. Sa
décision est motivée et notifiée au demandeur.

]

«Un reglement de la commission des opérations
de bourse précise les conditions d’approbation du
programme d’activité ci-dessus mentionné lorsqu’il

orte sur un service d’investissement visé au 4) de
[3 article 2. »
La parole est 3 M. le rapporteur.

‘M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s'agit de reformuler
certaines dispositions du projet.

Nous précisons bien entendu, s'agissant des pro-
grammes d’activité, l'intervention tantét du conseil des
marchés financiers, tant6t de la commission des opéra-
tions de bourse dans les domaines des services de gestion
pour compte de tiers.

Nous ajoutons, en outre, une disposition analogue 2
celle qui ﬁ,gurc déja dans la loi bancaire, s’agissant du cri-
tére :llc compétence et d’honorabilité des c%i‘rigeants, cri-
téres qu'il est logique, nous semble-t-il, de faire apparaitre
lorsqu’il s’agit d’examiner le programme d’activité d’un
établissement en voie de création.

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. 11 s’agit d’une reprise
du texte' de la directive, mais qui se fait de fagon beau-
coup plus explicite. Ces précisions sont utiles ; le Gouver-
nement y est donc favorable.

M. le président. Personne né demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 21 rectifié, accepté
par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 9.

Par amendement n° 22 rectifié, M. Marini, au nom de
la commission des finances, propose d’insérer, aprés
Iarticle 9, un article additionner ainsi rédigé :

« Lentreprise d’investissement qui exerce, 2 titre
principal, les services visés au 4 de larficle 2, est
agréée par la commission des opérations de bourse et
prend le nom de société de gestion de portefeuille.

« Pour délivrer 'agrément A une société de gestion
de portefeuille, la commission vérifie si celle-ci :

«1° A son siége social en France;

«2° Dispose d’un capital initial suffisant;

« 3° Fournit l'identité de ses actionnaires, directs
ou indirects, personnes physiques ou morales, qui
détiennent une participation qualifiée, ainsi que le
montant de leur participation ; la commission appré-
cie la qualité de ces actionnaires au regard de la
nécessité de garantir une gestion saine et prudente;

«4° Est dirigée effectivement par des personnes
possédant I'honorabilité nécessaire et I'expérience
adéquate 2 leur fonction ;

«5° Voit son orientation déterminée par deux
personnes au moins ;

« 6° Dispose d’une forme juridique adéquate 3 la
fourniture du service visé au 4 de Particle 2.

«La commission des opérations de bourse statue
dans un délai de trois mois 2 compter de la présen-
tation de la demande. Sa décision est motivée et
notifiée au demandeur.

«Seules les sociétds de gestion de portefeuille

euvent gérer pour compte ge tiers, A titre de pro-
Eessjon habituelle et principale, des placements et
biens divers autres que des instruments financiers.

«Un réglement de la commission des opérations
de bourse précise les conditions d’agrément des
sociétés de gestion de portefeuille. »
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La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement pré-
cise la procédure d’agrément des sociétés de gestion de
portefeuille. :

Ces sociétés sont des entreprises d’investissement qui
exercent A titre principal des services de gestion pour le
compte de tiers et 'agrément en la matiére, s’il s’agit bien
A titre principal desdits services, est du ressort de la
commission c{::s opérations de bourse, laquelle sassure
d’une série de criteres qui sont précisés dans cet article
additionnel.

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. 11 s'agit d’'un amen-
dement qui est paralltle 3 Pamendement n° 19 de la
commission des gnances et qui s’inscrit dans la logique
des amendements précédents. Le Gouvernement y est
donc favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 22 rectifi¢, accepté
par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 9. ,

Par amendement n° 23 rectifié, M. Marini, au nom de
la commission des finances, propose d’insérer, apres
Particle 9, un article additionncf ainsi rédigé :

«I - 1l est institué un comité consultatif de la
gestion financiére qui comprend sept membres nom-
més ainsi que leurs suppléants, pour quatre ans, par
arrété du ministre chargé de I'économie et des
finances.

«Ce comité est composé de la fagon suivante:

« - un membre de la Commission des opérations
de beurse, président, désigné sur proposition de
cette commission ; ;

« - deux membres du conseil des marchés finan-
ciers désignés sur proposition de ce conseil ;

«~ quatre dirigeants de sociétés de gestion nom-
més apres consultation de la profession.

« Des membres suppléants sont nommés dans les
mémes conditions.

« Les membres de ce comité sont tenus au secret
professionnel dans les conditions et sous les peines
prévues aux articles 226-13 et 226-14 du code
pénal. v

«II. - Ce comité émet un avis sur P'agrément
déliveé par la Commission des opérations de bourse,
concernant les sociétés de gestion de portefeuille.

« Il émet également un avis sur 'approbation des
programmes d’activité délivrée par la Commission
des opérations de bourse en application de Particle 9
de la présente loi. ‘

« Ce comité est consulté par la Commission des
opérations de bourse pour I'établissement du regle-
ment visé¢ au dernier alinéa de I'article 9 gquinquies.

« III. = Les articles 23 4 25 de la loi n° 89-531 du
2 aofit 1989 relative A la sécurité et A la transparence
du marché financier sont abrogés. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. J'avais indiqué, lors de
la discussion générale, qu’il nous semblait souhaitable
d’émertre quelques signaux en faveur de I'évolution des
métiers de la gestion. Nous venons de le faire en
reconnaissant un bloc légal de compétence 2 la Commis-

sion des opérations de bourse dans ce domaine. Nous
préconisons de poursuivre dans ce sens en nommant un
comité qui, 2 l'heure actuelle, existe déjd et se trouve
placé aupres de la COB. Il s’agit en I'occurrence d’une
commission consultative qui n’avait pas jusquici de
dénomination officielle. Nous proposons (ionc de lui
donner le nom de «comité consultatif de la gestion
financitre » et de renforcer sa composition et ses pou-
voirs. Ce comité comprendrait un membre de la
Commission des opérations de bourse, qui en exercerait
la présidence, deux membres du conseil des marchés
financiers désignés sur proposition de celui-ci et quatre
dirigeants de sociétés de gestion, soit des professionnels,
nommés aprés consultation de ladite profession. Des
membres suppléants seraient désignés cﬁms les mémes
conditions.

Il serait intéressant de mettre en ceuvre un mécanisme
qui permette 2 la COB et au conseil des marchés finan- -
ciers d’étre présents simultanément dans une instance de
cette nature qui, dans l'avenir, pourrait voir ses compé-
tences se renforcer encore lorsque les réflexions en cours
sur la simplification des autorités de surveillance de la
gestion seront arrivées A leur terme; je pense, en parti-
culier, au conseil de discipline des OPCVM.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Cet amendement
tendant A créer un «comité consultatif de la gestion
financidre » qui émettrait un avis pour I'agrément délivré
Far la COB concernant les sociétés de gestion de porte-
euille et les programmes d’activité relatifs A la gestion va
évidemment dans le bon sens, qui est d’associer les pro-
fessionnels & agrément déliveé par la COB en matitre de
gestion.

Comme I'a indiqué A plusieurs reprises M. Arthuis, la
volonté du Gouvernement est de présenter au Parlement
avant la fin de 'année un texte réformant l'industrie de la
gestion. Une réflexion des professionnels sur ce sujet doit
débuter rapidement. Naturellement, Iévolution du cadre
institutionnel de I'industrie de la gestion sera au cceur de
ces réflexions. :

Le Gouvernement peut donc se rallier 3 cet amende-
ment en ce qu'il marque la volonté de la représentation
nationale d’une évolution institutionnelle dans le
domaine de la gestion. Mais ce texte sera appelé 2 évoluer
dans les mois qui viennent.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 23 rectifié, accepté
par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Particle 9.

Article 10

M. le président. « Art. 10. - La loi n° 84-46 du 24 jan-
vier 1984 précitée est modifiée comme suit :

«L. - L’article 5 est complété par un alinéa ainsi
rédigé :

« Lorsqu’il constitue la fourniture de services d’inves-
tissement au sens de l'article 2 de la loi n°  du de
modernisation des activités financitres, 'exercice des opé-
rations connexes et de P'activité de conservation est subor-

donné 2 Papprobation préalable des programmes corres-
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pondants  d’activités s;iéciﬁques, par le conseil des
marchés financiers, dans les conditions prévues 4 I'article 9
de la méme loi. » .

«II. - A larticle 15:

« - au premier alinéa, les mots : “et les entreprises d’in-
vestissement” sont insérés aprés les mots: “les établisse-
ments de crédit” ;

« - le deuxi¢me alinéa est précédé du chiffre “I”;
« - il est ajouté un paragraphe II ainsi rédigé:

« II. - Avant d’exercer leur activité, les entreprises d’in-
vestissement doivent obtenir Pagrément délivré par le
comité des établissements de crédit visé A larticle 29.

« Le comité des établissements de crédit est saisi A cet
effet par le conseil des marchés financiers en application
de l'article 9 de la loi n° du  précitée. IF vérifie si
I’entreprise demanderesse satisfait aux obligations prévues
aux articles 16 et 17 de la présente loi, 'adéquation de la
forme juridique-de lentreprise A I'activité d’entreprise
d’investissement ainsi que I’honorabilité et Iexpérience
des personnes qui la dirigent. Il prend en compte la qua-
lité des apporteurs de capitaux et, le cas échéant, de leurs
garants, ainsi que le niveau de leur participation.

« Toute modification dans la structure du capital d’une
entreprise d’investissement est notifiée au conseil des mar-
chés financiers et au comité des établissements de crédit. »

«III. - A larticle 19:

« - au premier alinéa, les mots: “ou de I'entreprise
d’investissement” sont insérés aprés les mots: “A la
demande de I'établissement de crédit” et les mots: “ou
I'entreprise” aprés les mots: “'érablissement” ;

« - au troisitme alinéa, les mots: “ou entreprise d’in-
vestissement” sont insérés aprés les mots: “établissement
de crédit” et les mots: “ou d’entreprise d’investissement”
apres les mots: “d’établissement de crédit”. »

Je suis saisi de quatre amendements qui peuvent faire
'objet d’une discussion commune.

Par amendement n° 186, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen proposent de supprimer le paragraphe I.

Par amendement n° 24, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose :

I. - A la fin du texte présenté par le paragraphe I de
Particle 10 pour compléter larticle 5 de la loi n° 84-46
du 24 janvier 1984, de remplacer les mots : « 2 'approba-
tion préalable des programmes correspondants d’activités
spécifiques, par le conseil des marchés financiers, dans les
conditions prévues i l'article 9 de la méme loi. » par les
mots : «A ['agrément préalable prévu A Particle 9 de la
méme loi. »

II. - De supprimer les paragraphcs Il et I de
larticle 10.

Par amendement n° 187, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen proposent de rédiger ainsi le II de I'article 10:

«II. - A Tlarticle 15:

« - au premier et au sixiéme alinéa, les mots “et
les entrj)rises d’investissement définies par la loi
n° u ” sont insérés apres les mots: “les

établissements de crédit” ;

« - au deuxieme alinéa, les mots : “d’établissement
de crédit” sont supprimés ;

« - au troisitme alinéa, les mots “ou financier”
sont ajoutés aprés les mots “systtme bancaire”. »

Par amendement n° 222 rectifié, Mme Heinis propose
de compléter le sixitme alinéa du paragraphe II de cet
article par la phrase : « Cette prise en compte doit étre
mesurée en fonction du programme d’activité qui sera
demandé au conseil des marchés financiers. »

La parole est 2 M. Loridant, pour défendre I'amende-
ment n° 186.

M. Paul Loridant. Cet amendement pose la question
renouvelée de I'agrément des intervenants en matiére de
services d’investissement et, singuliérement, ici, des
banques dont 'une des activités serait de mettre en place
des services connexes d’octroi de préts 4 leurs clients dési-
reux d’acquérir tel ou tel' instrument financier. ,

Dans un amendement précédent, nous remettions en
cause la procédure d’agrément initiée par le conseil des
marchés gnanciers. Il nous semble souhaitable de suppri-
mer les dispositions du paragraphe I de cet article qui en
découlent pour partie.

Pour ce simple motif de coordination nous vous invi-
tons, mes chers collégues, 3 adopter notre amendement.

M. le président. La parole est 2 M. le rapporteur, pour
défendre 'amendement n° 24.

M. Philippe Marini, rapporteur. C’est un amendement
de coordination avec 'amendement n° 9, qui a été adopté
tout A lheure.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant, pour
défendre I'amendement n° 187.

M. Paul Loridant. Cet amendement se situe dans le
prolongement de I'amendement que -j’ai exposé pré-
cédemment.

M. le président. La parole est 3 Mme Heinis, pour
défendre 'amendement n° 222 rectifié.

Mme Anne Heinis. Cet amendement concerne les
conditions de la délivrance de 'agrément aux entreprises
d’investissement par le comité des établissements de cré-
dit. Dans le projet de loi, ces conditions sont semblables
A celles qui sont requises par la loi bancaire. Toutefois, il
conviendrait, comme I'a proposé la commission des
finances, de moduler la nature des garanties en fonction
de lactivité que propose d’exercer Fe prestataire de ser-
vices. On éviterait ainsi de freiner 'émergence de sociétés
d’investissement dont le programme d’activité n’implique
pas de risque systémique.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
les amendements n* 186, 187 et 222 rectifié ?

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission est évi-
demment défavorable aux amendements n> 186 et 187,
qui suivent une logique tout 2 fait différente de la sienne.
Leur adoption reviendrait 2 traiter toutes les entreprises
de services d’investissement comme si elles avaient un
objet bancaire. C’est une vision des choses qui est fonda-
mentalement différente de I'approche de la commission.

En revanche, s’agissant de 'amendement n° 222 rectifié,
nous sommes tout 3 fait d’accord sur le fond. Mais je
tiens A faire remarquer 3 Mme Heinis que plusieurs des
amendements qui viennent d’étre adoptés répondent plei-
nement au souci qu’elle a exprimé. Clest pourquoi je lui
demande de bien vouloir retirer son amendement.

M. le président. Madame Heinis, acceptez-vous de reti-
rer votre amendement ?

Mme Anne Heinis. Dans la mesure o M. le rapjsor—
teur m’assure que les amendements précédemment adop-
tés répondent 4 I'objet que nous poursuivons, je le retire.

M. le président. L’'amendement n° 222 rectifié et

retiré.
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Quel est I'avis du Gouvernement sur les amendements
n> 186, 24 et 187?

M. Yves Galland, ministre délégué. Ainsi que I'a indiqué
M. le rapporteur, les amendements n* 186 et 187 propo-
sés par M. Loridant sont en contradiction évidente avec
la logique suivie par le Gouvernement. ‘

L’amendement n° 186, plus précisément, est contraire
3 I'un des principes fondamentaux du projet de loi et de
la directive, asavoir I'unité des métiers cru titre. Il ne nous
semble pas envisageable de prévoir que, selon qu'il s'agit
ou non un établissement de crédit, I'agrément émane
d’organismes différents.

Quant i 'amendement n° 24, c’est un amendement de
coordination.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 186, repoussé par la
commission et par le Gouvernement.

(L'amendement n'est pas adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 24, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, 'amendement n° 187
n’a plus d’objet.

Par amendement n° 188, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen ;;lroposent de compléter in fine 'article 10 par un
paragraphe ainsi rédigé :

«.u. = A larticle 31:

« - au premier alinéa, les termes “et aux entre-
prises d’investissement A Pexclusion des sociétés de
gestion de portefeuille” sont insérés aprés les mots
‘aux établissements de crédit” ;

« - au deuxiéme alinéa, les mots “le président du
conseil des marchés financiers ou son représentant”
sont insérés apres les mots “le directeur du Trésor
ou son représentant”. »

La parole est 3 M. Loridant.

M. Paul Loridant. Cet amendement compléte partielle-
ment la loi bancaire; il est inspiré de la méme philo-
sophie que les autres amendements que nous avons dépo-
sés A Tarticle 10.

Dans le second alinéa, le comité des établissements de
crédit voit ses compétences élargies aux entreprises d’in-
vestissement en matitre d’examen de lactivité de ces
entreprises au regard des dispositions législatives ou régle-
mentaires les régissant.

Le troisitme alinéa consacre, lui, le réle spécifique du
conseil des marchés financiers en mettant le président de
ce conseil en situation de participer A I'activité du comité.

Cet amendement, au-deld de sa portée purement
rédactionnelle, prend en compte le nécessaire établisse-
ment de relations équilibrées sur la place.

Sous le bénéfice de ces observations ,j’invite la Haute
Assemblée A I'adopter. o

M. le président. Quel est I'avis de la commission ?

M. Philippe Marini, rapporteur. Sur le premier alinéa de
cet amendement, nous ne pouvons quémettre un avis
tout 2 fait défavorable puisqu’il découle d’une logique
différente de celle de la commission.

Pour ce qui est du second alinéa, jobserve que la pro-
position de M. Loridant est satisfaite par I'une des dispo-
sitions que le Sénat a déja adoptées. o

Je demande donc & M. Loridant de bien vouloir retirer
son amendement, faute de quoi je serai contraint
d’émettre un avis défavorable.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Je formulerai la
méme observation que M. le rapporteur sur le deuxi¢me
alinéa de 'amendement n° 188. :

Quant au premier alinéa, je réitérerai I'observation que
jai présentée sur les amendemerits n* 186 et 187 : il ne
s'inscrit pas dans la logique du projet de loi; il y est
méme opposé.

Le Gouvernement est donc défavorable A cet amende-
ment.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 188, repoussé par la
commission et par le Gouvernement.

(L'amendement n'est pas adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...
Je mets aux voix larticle 10, modifié.
(Larticle 10 est adopté)

Articles additionnels aprés I'article 10

M. le président. Par amendement n° 25 .rectifié,
M. Marini, au nom de la commission des finances, pro-
pose d’insérer, apres l'article 10, un article additionnel
ainsi rédigé :

' « Le retrait de I'agrément visé au premier alinéa
de Tarticle 9 est prononcé par le comité des éta-
blissements financiers soit 4 la demande du presta-
taire de services d’investissement, soit dg office
lorsque celui-ci :

« 1° Ne fait pas usage de 'agrément dans un délai
de douze mois, y renonce expressément ou a cessé
de fournir des services d’investissement depuis plus
de six mois ;

«2° A obtenu l'agrément au moyen de fausses
déclarations ou par tout autre moyen irrégulier ;

«3° Ne remplit plus les conditions exigées au
moment de loctroi de I'agrément, ou ne respecte
plus Pétendue de son agrément.

« Le retrait d’agrément peut étre prononcé égale-
ment, dans les mémes conditions, A la demande du
conseil des marchés financiers ou 2 la demande de la
Commission des opérations de bourse.

« Le retrait d’agrément peut en outre étre pro-
noncé, A titre fe sanction disciplinaire, par la
commission financiere, visée i I'article 37 de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée.

« Tout prestataire de services d’investissement
dont l'agrément a été retiré entre en liquidation.
Pendant le délai de liquidation I'entreprise demeure
soumise au contrble de la commission financitre
dans les conditions fixées par Particle 37,de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée. Elle ne peut
effectuer d’autres opérations que celles strictement
nécessaires A 'apurement de sa situation. Elle ne
peut faire état de sa qualité d’entreprise d’investisse-
ment sans préciser qu'elle est en liquidation. »

Cet amendement est affecté d’un sous-amendement
n° 122 rectifié, présenté par M. Jolibois, au nom de la
commission des ﬁ’ois, et tendant 2 rédiger. comme suit le
dernier alinéa du texte proposé par 'amendement n° 25
rectifié :

« Toute entreprise prestataire de services d’inves-
tissement dont I'agrément est retiré cesse d’exercer
les services pour lesquels elle avait été agréée.
Lorsque ces services constituent sa seule activité, la

personne morale entre en liquidation. Lorsqu’ils n’en
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constituent qu’une partie, elle peut continuer A exer-

cer ses autres activités. Pendant le délai de liquida-

tion ou de cessation de I'exercice de ces services,
selon le cas, lentreprise demeure soumisé¢ au
contréle de la commission financi¢re dans les condi-
tions fixées par l'article 37 de la loi n° 84-46 du
24 janvier 1984 précitée. Elle ne peut effectuer
d’autres opérations que celles strictement nécessaires
A 'apurement de sa situation. Elle ne peut faire état
de sa qualité de prestataire de services d’investisse-
ment sans préciser, selon le cas, qu’elle est en liqui-
dation ou en cessation de ces activités. »

La parole est 2 M. le rapporteur, pour défendre

'amendement n° 25 rectifié.

M. Philippe Marini, rapporteur. Dans un souci de
clarté, nous souhaitons reprendre dans ce texte, qui
constitue une véritable loi financitre, des dispositions
symétriques de celles qui figurent dans la loi bancaire et
qui concernent le retrait d’agrément.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis, pour défendre le sous-amendement n° 122 rectifié.

M. Charles Jolibois, rjpporteur pour avis. Par cet amen-
dement, la commission des lois propose une solution aux
discussions juridiques qui ont eu lieu sur les conséquences
d’un retrait d’agrément.

A partir du moment ol1 la loi prévoit qu'une entreprise
peut exercer plusieurs activités, 1l parait difficile de dire
que, lorsque ?’agrément lui est retiré pour l'une de ses
activités, elle entre en liquidation, car alors elle devrait
cesser d’exercer 'ensemble de ses activités.

Clest la raison pour laquelle la commission des lois
propose de revenir A la notion de cessation d’activité et
d’opérer une distinction entre les deux cas qui peuvent se
produire.

Si la personne morale exerce la seule activité de presta-
taire de services d’investissement, dés lors qu’on lui retire
agrément, elle entre en liquidation : il peut s’agir soit
d’une liquidation judiciaire si elle est en cessation de

aiements, soit d’une liquidation amiable si elle peut faire
Face A ses dettes, grice A ses actifs.

En revanche, si le prestataire de services d’investisse-
ment exerce d'autres activités que celles pour lesquelles
I'agrément lui est retiré, il faut qu'il puisse continuer 2 les
exercer. Clest ce qui justifie ce sous-amendement, dont
nous reprendrons d’ailleurs le dispositif lorsqu’il s’agira
des sociétés de gestion de portefeuille et, 2 la (}m du pro-
jet de loi, des établissements de crédit. :

Je le répete, nous nous efforgons de résoudre ainsi une
difficulté qui a fait couler beaucoup d’encre. '

Je précise enfin qud lissue de la concertation 2
laquelle nous avons procédé avec les services du ministre
nous avons été amenés 2 rectifier ce sous-amendement
pour substituer 2 la notion d’entreprise celle de personne
morale, qui convient mieux en l'occurrence puisque c’est
bien celle-ci qu’il s'agit, le cas échéant, de iquiﬂer.

En conclusion, je signale que la notion de cessation
partielle d’activité est courante en matiere commerciale
puisque I'on vend méme des branches d’activité ; il peut
y avoir ainsi cessation partielle d’'un fonds de commerce.
C'est donc une notion juridique déja connue que nous
proposons de mettre en ceuvre ici.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur le
sous-amendement n° 122 rectifié ?

M. Philippe Marini,
entendu.

rapporteur. Favorable, bien

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement sur
'amendement n° 25 rectifié et sur le sous-amendement
n°® 122 rectifié ?

M. Yves Galland, ministre délégué. L’amendement n° 25
rectifié propose une récriture de la procédure de retrait
d’agrément plus lisible que ce que prévoit le projet de loi,
qui proctde par renvoi 2 la loi bancaire. Cet amendement
recoit donc un avis favorable du Gouvernement.

S’agissant du sous-amendement n° 122 rectifié, il est
incontestable que la commission des lois souléve un vrai
probléeme qu’il va falloir régler.

La solution qui est proposée distingue deux situations :
lorsque l'entreprise effectue exclusivement les services
pour lesquels elle a éwé agréée, le retrait d’agrément
entrainerait la liquidation de la personne morale, et non
de la seule entreprise ; dans le cas contraire, si 'entreprise
a plusieurs activités, la liquidation ne porterait que sur les
services pour lesquels elle a été agréée.

Ce probléme se pose également pour les établissements
de crédit et les sociétés ge gestion de portefeuille.

M. Jean Arthuis I'a précisé, une réflexion est lancée et
une étude plus approfondie doit étre réalisée dans le
cadre du travail en cours sur les améliorations substan-
tielles qui méritent d’étre apportées 2 la loi bancaire.

Il ne serait pas bon, 2 mon sens, d’anticiper sur ce tra-
vail, d’autant que je suis en mesure d’assurer M. Jolibois
que ses préoccupations seront prises en compte par le
Gouvernement. Je souhaiterais donc que M. Jolibois, sous
le bénéfice de cet engagement, veuille bien retirer son
sous-amendement.

M. le président. Monsieur le rapporteur pour avis, reti-
rez-vous votre sous-amendement ?

M. Charles Jolibois, rapporteur f\z/}our avis. Je serais trés
heureux d’accéder au souhait de M. le ministre, mais je
crains de ne pas étre en mesure de le faire.

Monsieur le ministre, vous dites qu’il y a un problme.
Je prends donc acte de I'accord existant entre la commis-
sion des lois et le Gouvernement sur le constat de la
situation actuelle. Vous me dites ensuite que le Gouver-
nement va se lancer dans une réflexion.

Je suis tout A fait sensible 2 'engagement du Gouver-
nement, mais il ne porte pas sur le fruit de cette
réflexion : vous ne le connaissez pas puisque vous entrez
en réflexion. Vous me promettez de réfléchir, mais sans
me dire ce qui en résultera.

Par conséquent, vous me demandez de renoncer A la
solution que je propose, qui est une solution concrete,
pour le [ﬁaisir dg pouvoir entrer en réflexion afin d’en
chercher une!

Si vous vous engagiez 4 adopter cette solution 2 Pissue
de cette réflexion, vous n’auriez évidemment plus qu’a
approuver ce sous-amendement !

Il m’est difficile, vis-3-vis de la commission des lois, de
le retirer, puisque sa propre réflexion - qui a d’ailleurs été
assez longue et qu’eﬁe a menée en concertation avec la
commission des finances ~ I'a conduite 3 considérer
qu’elle détenait la solution et qu’elle devait donc la pro-
poser.

Voild pourquoi, malgré mon désir de vous agréer,
monsieur le ministre, je maintiens ce sous-amendement.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix le sous-amendement n° 122 rectifié,
accepté par la commission et repoussé par le Gouverne-
ment.

(Le sous-amendement est adopté.)
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M. le président. Personne ne demande plus la
parole 2...

Je mets aux voix, ainsi modifié, 'amendement n° 25
rectifié.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 10.

Par amendement n° 26 rectifié bss, M. Marini, au nom
de la commission des finances, fropose d’insérer, aprés
larticle 10, un article additionnel ainsi rédigé :

« Le retrait de P'agrément visé 2 l'article 9 quin-
uies est prononcé par la Commission des opérations
e bourse soit A la demande du prestataire de ser-

vices d’investissement, soit d’office lorsque celui-ci:

« 1° Ne fait pas usage de 'agrément dans un délai
de douze mois, y renonce expressément ou a cessé
de fournir des services d’investissement depuis plus
de six mois;

«2° A obtenu lagrément au moyen de fausses
déclarations ou par tout autre moyen irrégulier ;

«3° Ne remplit plus les conditions exigées au
moment de l'octroi de I'agrément, ou ne respecte
plus I'étendue de son agrément ;

«4° A enfreint de maniére grave et répérée la
réglementation applicable en mati¢re de normes de
gestion ou de regles de bonne conduite ;

« 5° Porte atteinte par son activité aux regles d’in-
térét général en matiere de protection des investis-
seurs.

«Le retrait d’agrément peut étre prononcé égale-
ment, dans les mémes conditions, 2 la demande du
conseil des marchés financiers. :

« Toute société de gestion de portefeuille dont
agrément a été retiré entre en liquidation. Pendant
le délai de liquidation, la société demeure soumise
au contréle je la Commission des opérations de
bourse dans les conditions fixées par I'article 37 de
la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée. Elle ne
peut effectuer d’autres opérations que celles stricte-
ment nécessaires A 'apurement de sa situation. Elle
ne peut faire état de sa qualité d’entreprise d’inves-
tissement sans préciser qu'elle est en Tiquidation.»

Cet amendement est assorti d’'un sous-amendement

n° 123 rectifié, présenté par M. Jolibois, au nom de la
commission des lois, et tendant A rédiger comme suit le
dernier alinéa du texte propesé par 'amendement n° 26
rectifié bis:

« Toute société de gestion de portefeuille dont
agrément est retiré cesse d’exercer son activité de
gestion de portefeuille. Lorsque ce service constitue
sa seule activité, la personne morale entre en liquida-
tion. Lorsqu’il n’en constitue qu’une partie, elle peut
continuer a exercer ses autres activités. Pendant le
délai de liquidation ou de cessation de I’exercice de
son activité de gestion de portefeuille, selon le cas,
Pentreprise demeure soumise au contréle de la
Commission des opérations de bourse. Elle ne peut
effectuer d’autres opérations que celles strictement
nécessaires a l'apurement de sa situation. Elle ne
peut faire état de sa qualité de société de gestion de

ortefeuille sans préciser, selon le cas, qu'elle est en
Equidation ou en cessation de son activité de gestion
de portefeuille. »

La parole est 2 M. le rapporteur, pour présenter
'amendement n° 26 rectifié bis.

M. Philippe Marini, rapporteur. L'amendement n° 26
rectifié bis est, dans cette architecture que nous nous
sommes efforcés de concevoir aussi' cartésienne que pos-
sible, s?rmétri ue de I'amendement n> 25 rectifié, qui
vient d'étre ajopté.

Il y a quelques instants, nous évoquions le retrait
d’agrément des entreprises d’investissement. Il s’agit ici
du retrait d’agrément concernant les sociétés de gestion
de portefeuille. Dans le premier cas, c’était le comité des
établissements de crédit et des entreprises d’investissement

ui pronongait le retrait d’agrément. Dans le cas présent,

cest la Commission des opérations de bourse, puisque
nous traitons des métiers de la gestion, qui relévent du
bloc de compétence de ladite commission.

De la méme fagon que précédemment, il nous a sem-
blé qu'il érait souhaitable de reprendre in extenso dans ce
texte les dispositions relatives au retrait d’agrément et de
ne pas se borner A se référer A des dispositions existant
dans d’autres textes.

M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur pour
avis, pour défendre le sous-amendement n° 123 rectifié.

M. Charles Jolibois, rapportcur pour avis. Ce sous-
amendement ressemble comme un frére jumeau au sous-
amendement n° 122 rectifié : le méme probléme se pose
pour les sociétés de gestion de portefeuille. Je ne repren-
drai donc pas 'argumentation que j'ai eu 'honneur d'ex-
poser tout A 'heure. Le présent sous-amendement devrait,
par homothétie, étre également adopté par le Sénat.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur le
sous-amendement n° 123 rectifié?

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission des
finances y est, bien s(ir, favorable.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
I’amendement n° 26 rectifié bis et sur le sous-amende-
ment n° 123 rectifié ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Comme 'amende-
ment n° 25 rectifié, 'amendement n° 26 rectifié bis pro-
pose une rédaction plus lisible et plus explicite ; Je Gou-

_vernement y est donc favorable. :

S’agissant du sous-amendement n° 123 rectifié, la
conviction du Gouvernement demeure. I} aurait souhaité
que le vote du Sénat fat différent sur le sous-amende-
ment n° 122 rectifié. Il ne peut guere espérer voir le
Sénat modificr sa position sur re sous-amendement n°® 123
rectifié. (Sourires.)

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix le sous-amendement n° 123 rectifié,
accepté par la commission et repoussé par le Gouverne-
ment.

(Le sous-amendement est adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix, ainsi modifié, 'amendement n° 26
rectifié bis.

(L amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est in<éré dans le projet de loi, apres
Particle 10.

Par amendement n° 27 rectifié, MM. Lambert et
Marini, au nom de la commission des finances, proposent
d’insérer apres l'article 10, un article additionnelp ainsi
rédigé :

« Les entreprises d’investissement qui ont regu
Pagrément pour I'ensemble des services visés 2
Particle 2 peuvent prendre P'appellation de : “maisons
de titres”. '



SENAT - SEANCE

DU 13 MARS 1996 1265

«Le troisitme alinéa du paragraphe 2 de
Particle 18 de la loi n° 84-46 du 24 janvier précitée
est abrogé. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement est un
élément significatif de nos propositions. Il est d’ailleurs
cosigné par le rapporteur général de la commission des
finances. -

Les maisons de titres sont actuellement des sociétés
financieres régies par la loi bancaire.

La place de Paris compte aujourd’hui environ cent cin-
quante maisons de titres, qui jouent un réle non négli-
geable.

Elles constituent une catégorie distincte des banques
mais elles sont incluses dans la catégorie plus large des
établissements de crédit.

Toutefois, ces sociétés n’effectuent aucune opération de
banque 4 proprement parler. Leur principale activité
consiste, au sens de la directive européenne, i exercer des
services d’investissement.

Avec la disparition du monopole de la négociation,
nous avons considéré que les actuelles maisons de titres
étaient en train de devenir, en quelque sorte, larchétype
de Pentreprise d’investissement: celle qui aurait compé-
tence pour exercer les différents métiers principaux décrits
par la directive de I'Union européenne sur les services
d’investissement.

La question que nous avons 2 traiter est double.

Tout d’abord, que doit-on faire des maisons de titres
existantes, qui représentent un genre hybride, mais qui
sont des outils précieux sur la place financi¢re de Paris?

Par ailleurs, pour l'avenir, quel statut devons-nous
donner 4 ceux qui envisageront d’exercer les différents
métiers d’investissement et de faire I'équivalent de ce que
font aujourd’hui les maisons de titres ?

Il convient de rappeler que I'inclusion des maisons de
titres dans la catégorie des établissements de crédit
remonte 2 la législation bancaire de 1941, qui prévoyait
en quelque sorte P'existence de cette catégorie de sociétés
financitres qui ne sont pas des banques.

Je souligne que les maisons de titres, pour exercer
leurs activités de placement, doivent absolument avoir
accés au marché interbancaire.

Je fais référence, dans mon rapport écrit, & des propos
qui avaient été tenus lors de la discussion de la loi ban-
caire de 1984 : le ministre d’alors reconnaissait que, en
raison de la complexité de leur position et de leurs carac-
téristiques, les maisons de titres posaient un probleme
particulier. Elles le posent toujours.

Ce probleme a été résolu 4 titre transitoire par I'ancien
article 99 de la loi bancaire, qui est resté en vigueur
jusqu'en 1992.

En 1992, un événement important est survenu, mon-
sieur le ministre, et je voudrais insister sur ce point: les
regles de délivrance des agréments des maisons de titres
ont changé; les agréments sont en effet désormais déli-
vrés comme en matiere bancaire, cest-a-dire qu’on
applique les critéres d’actionnariat de référence et de sol-
vabilité qu'on appliquerait pour une banque.

Toutefois, les cent cinquante maisons de titres exis-
tantes présentent des situations diverses: celles qui ont
été agréées avant 1992 ne se sont pas vu appliquer les
«criteres bancaires » et ne pourraient plus aujourd’hui
obtenir I'agrément de maison de titres ; celles qui ont, en
revanche, obtenu cet agrément aprés 1992 répondent 2
ces exigences.

La commission des finances ne souhaite surtout pas
Eortcr Tréjudice 2 des établissements qui fonctionnent
ien, cela va de soi. Son souci est, certes, de faire en sorte
que la place de Paris puisse s’enorgueillir d’avoir les meil-
leurs professionnels possible, mais il ne faudrait pas que
le trouble s’installe cﬁms les esprits, en particulier chez les
investisseurs, clients de ces différentes maisons.

Or, créer une catégorie en quelque sorte hybride, dont
on ne saurait pas trés bien si elle regroupe des établisse-
ments de crédit ou des entreprises d’investissement, c’est
risquer d’introduire un flou, une ambiguité dommageable
3 la crédibilité de la place et de nos procédures.

Clest pourquoi, par cet amendement n° 27 rectifié,
nous prenons nettement le parti de classer les maisons de
titres parmi les entreprises de services d’investissement.

Nous considérons, en effet, les maisons de titres
comme la forme la plus achevée de I'entreprise de services
d’investissement. Elles seront donc agréées par le comité
des établissements de crédit et des entreprises d’investisse-
ment, aprés examen et approbation de leur programme
d’activité par le conseil des marchés financiers.

Bien entendu, pour que les maisons de titres puissent
poursuivre leurs activités dans de bonnes conditions, il est
indispensable qu’elles continuent 3 accéder au marché
intergancaire. Clest 13 une condition tout a fait essen-
tielle. Drailleurs, si les entreprises d’investissement ne
pouvaient plus accéder au marché interbancaire, le risque
serait trés grand, monsieur le ministre, que la catégorie
des entreprises d’investissement soit vide et que le dispo-
sitif que nous élaborons n’ait qu’un champ d’application
extrémement restreint. Telle n'est évidemment pas l'in-
tention du Gouvernement, et, pour que la loi de moder-
nisation des activités financieres régisse réellement cette
partie importante du tissu économique dont il s’agit, il
faut que le comité des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement puisse autoriser celles des
entreprises qui répondraient aux conditions requises 2
accécE:r au marché interbancaire.

Enfin, il est un dernier point qu’il faudra certainement
trancher d’ici peu pour rassurer totalement les profession-
nels de ce secteur, je veux patler de la pondération 2
20 p. 100 des risques pris sur les maisons ge titres. Il est
nécessaire ?uc cette pondération soit maintenue. Si tel
n’était pas le cas, il s’ensuivrait une distorsion de concur-
rence qui jouerait au détriment des maisons de titres.

Jai cru comprendre qu'en ce domaine une solution
susceptible de convenir 2 tous était recherchée au niveau
de la Commission européenne et que d’autres pays euro-
péens formulaient la méme demanae que la France s’agis-
sant de cette pondération de 20 p. 100.

Donc, monsieur le ministre, sous les deux réserves,
d’une part, de I'accés au marché interbancaire pour cer-
taines entreprises d’investissement et dautre part, du
maintien de la pondération des risques 4 20 p. 100, il
nous semble que la seule bonne solution consiste 4 placer
dés maintenant les maisons de titres parmi les entreprises
d’investissement. J'ajoute A cela que les entreprises d’in-
vestissement agréées pour exercer 'ensemble des métiers
du titre pourront continuer A utiliser I'appellation « mai-
sons de titres ».

M. Emmanuel Hamel. Quelle maitrise !

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur.
cet amendement court, mais fortement motivé? (Sou-
rires.)

M. Emmanuel Hamel. Et important !
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M. Yves Galland, ministre délégué. Permettez-moi, tout
d’abord, de me joindre 3 M. Hamel pour louer la mai-
trise du rapporteur! (Nouveaux sourires.)

Mesdames, messieurs les sénateurs, nous voulons tous:

que la place de Paris soit attractive. Faut-il, dans ces
conditions, se priver de statuts qui, actuellement, inté-
ressent un certain nombre d’entreprises étrangeres, par
exemple britanniques ?

La commission des finances souhaitait éviter la coexis-
tence de statuts différents pour des entreprises qui
exercent des activités identiques, objectif louable. En
effet, on constate que les maisons de titres ont les mémes
activités que les entreprises d’investissement. Cependant,
plus ro(}ondément, il faut éviter une concurrence
déloyare entre les entreprises d’investissement, qui n’ont
pas accés au marché interbancaire et dont le risque de
crédit est pondéré 2 100 p. 100, et les maisons de titres,
qui, en tant qu'établissements de crédit, jouissent d’une
pondération 3 20 p. 100 et peuvent accéder au marché
interbancaire.

Le Gouvernement est, naturellement, favorable 4 une
égalisation des conditions de concurrence, mais une égali-
sation par le haut et non par le bas. Il lui semble donc
préférable d’accorder ces facilités aux entreprises d’inves-
tissement plutdt que de les retirer aux maisons de titres.
Et ce n'est pas un veeu pieux. Je peux en effet confirmer
3 M. le rapporteur que le Gouvernement francais s’y
emploie avec détermination 3 Bruxelles pour A court
terme, je crois, obtenir satisfaction sur ces deux points : la

ondération 3 20 p. 100 et l'accés au marché inter-
Eancaire.

Si nous obtenons satisfaction sur ces deux points, alors
le Gouvernement s’engagera A prendre toutes les mesures
réglementaires nécessaires pour assurer I'égalité des condi-
tions de concurrence. Clest alors que la commission des
finances du Sénat devra poser sa question, mais pas avant.

Je le rappelle, nous comptons aujourd’hui cent cin-
quante-trois maisons de titres en France, et - puisque
nous patlions d’attractivité de la place de Paris - une
majorité de ces maisons de titres est étrangeére. Pouvons-
‘nous ainsi, sans concertation, remettre en cause leur sta-
tut ? La question mérite réflexion.

Au surplus, un amendement n° 113 de la commission
des finances prévoit que, dans trois ans, les assemblées
feront le point sur 'application de la loi. Elles pourront,
alors, apprécier I'évolution de ce dossier. D’ici 13, le
régime prudentiel des entreprises d’investissement sera
clarifié et nous verrons, alors, comment coexistent les
maisons de titres et les entreprises d’investissement.

Nous avons donc deux rendez-vous: un premier, aux
termes de 'amendement n° 113, que I'on peut considérer
comme lointain ; un second, 2 terme plus rapproché, sans
doute dans le courant de la navette, A l'issue de la négo-
ciation entre le Gouvernement frangais et la Commission
de Bruxelles.

Dans ces conditions, et A ce stade, il me paraitrait pré-
férable, monsieur le rapporteur, que vous retiriez cet
amendement.

M. le président. Monsieur le rapporteur, que répondez-
vous 4 cette sollicitation ?

M. Philippe Marini, rapporteur. Je ne l'ai pas dissimulé
dans la présentation de ce bref amendement, il sagit
d’une question de fond et d’'un probléme complexe.

La réponse du Gouvernement est, pour nous, large-
ment satisfaisante. Cependant, nous le savons, une
navette va s'instaurer, et le sujet est assez sensible sur la

place. Nous ne prétendons pas détenir la vérité supréme,
mais sans doute est-il utile, mes chers collegues, que les
termes du débat soient bien explicités.

Aussi apporterai-je encore une précision, monsieur le
ministre. Ee propos que je tenais tout 2 I'heure visait le
caractére hybride, voire ambigu, des maisons de titres
existantes. Tantdt elles répondent aux mémes conditions
que les établissements de crédit, et pourraient donc étre
agréées comme tels ; par conséquent, elles pourraient étre
sans difficulté reclassées « établissements de crédit ». Tan-
tdt elles n'ont pas d’actionnaires de référence et ne
répondent pas aux conditions que nécessiterait I'agrément
en tant qu établissements de crédit.

Le maintien, méme 2 titre transitoire et comme catégo-
rie en voie d’extinction, d’un statut particulier en faveur
des maisons de titres me géne, précisément parce que ce
statut est hybride et qu’il est & mi-chemin entre, d’une
part, celui des établissements de crédit et, d’autre part,
celui des entreprises d’investissement; d’ol les risques
que j’évoquais.

Si 'on reclasse, comme nous proposons de le faire ici,
les maisons de titres dans la catégorie des établissements
d’investissement, il se peut que certaines maisons de titres
veuillent étre considérées comme des érablissements de
crédit. Nous leur ouvrons cette option jusqu'au
30 juin 1997, au titre des dispositions transitoires. Nous
permettons en effet aux maisons de titres existantes de
solliciter le comité des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement pour étre reclassées érablisse-
ments de crédit. Pour celles d'entre elles qui ont éié
agréées depuis 1992, il s’agira d’une simple formalité,
d’un «coup de tampon» en quelque sorte. Pour les
autres, elles devront, si elles souhaitent se prévaloir de la

ualité d’établissement de crédit pour exercer les métiers
ju titre, structurer leur actionnariat de sorte que, si jose
dire, I’ériquette soit en conformité avec le contenu du fla-
con.

Si donc Cest avec regret, monsieur le ministre, que je
maintiens 'amendement n° 27 rectifié, C’est aussi avec
Pespoir que, dans les semaines A venir, le probléme
bruxellois trouvera une solution, car, et vous le savez, les
Britanniques ont beaucoup plus de maisons de titres que
nous, et elles sont pour eux larché de lentreprise
d’investissement, le concept reléve d’ailleurs d’une philo-
sophie assez britannique. Il est clair qu’ils mettront au
moins autant de force de conviction que nous pour obte-
nir de la Commission de Bruxelles que cette question de
la pondération des risques soit réglée dans un sens favo-
rable A la catégorie des entreprises d’investissement.

Telles sont les raisons pour lesquelles la commission
des finances maintient son amendement.

M. Yves Galland, ministre délégué. Dans ces conditions,
le Gouvernement y est défavorable.

M. le président. Je vais mettre aux voix 'amendement
n® 27 rectifié.

M. Emmanuel Hamel. Au nom de I'amitié franco-
britannique, nous le voterons! (Sourires.)

M. Paul Loridant. Je demande la parole pour explica-
tion de vote.

M. le président. La parole est 4 M. Loridant.

M. Paul Loridant. Nous avons écouté avec beaucoup
d’attention notre collégue M. Marini exposer le probléeme
des maisons de titres.

Effectivement, il en existe aujourd’hui sur la place de
Paris plusieurs sortes. Certaines font des opérations pour
le compte de tiers et d’autres pour leur compte propre.
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De ce fait, les autorités de tutelle, notamment, pour par-
ler clair, la Banque de France, n’ont pas tout 2 fait le
méme regard sur 'une et Pautre catégories. En effet, si
Iérablissement effectue des opérations pour son compte
propre, il court des risques, ce qui implique qu'il soit
particuli¢rement surveillé par ses autorités gc tutelle.

Il est vrai que ces maisons de titres jouent un rdle
actif, notamment sur le MATIF, mais il est non moins
vrai que leurs activités comportent des risques réels. A
I'heure ot l'on parle de la commission bancaire et des
risques d’entreprise de banque, je crois, monsieur le
ministre, qu’il gut éure clair et dire 2 la Haute Assemblée
qu’il existe des risques de taux, des tisques de marché, des
risques de liquidité et que, de ce fait, ces maisons de
titres doivent faire I'objet d’une surveillance particuliére-
ment rigoureuse.

M. le rapporteur I'a donc indiqué clairement, il existe
aujourd’hui plusieurs catégories de maisons de titres. Cer-
taines ont obtenu leur statut avant 1992 et n’ont pas
d’actionnaires de référence alors que d’autres, qui ont éié
agréées apres 1992, ont, de ce fait, un actionnaire de réfé-
rence. :

Je serais un peu inquiet, monsieur le ministre, si nous
adoptions cet amendement alors méme que le Gouverne-
ment y est défavorable et n’en voit pas I'opportunité!

Je pensais que les choses avaient été éclaircies entre la
commission et le Gouvernement sur un sujet aussi
important : M. le rapporteur n’en a-t-il pas fait un point
clef dans ce débat? Or, bien que M. Arthuis nous ait
expliqué qu’une coordination s'était établie entre la
commission et les services du ministére, je dois constater
que, manifestement, tel n’a pas été le cas, puisque, sur un
sujet clef de ce projet de loi, vous étes en désaccord.

Je souhaiterais donc, monsieur le ministre, que votre
propos soit sans ambiguité : ou ce point est essentiel et,
de grice! que le Gouvernement et sa majorité trouvent
un accord, ou vous étes en désaccord, auquel cas il faut
en informer clairement la Haute Assemblée, car nous ne
pouvons pas prendre le risque de légiférer pour constater
ensuite que les maisons de titres entraineraient les épar-
gnants dans une opération de déconfiture. Il s'agit I3, en
effet, d’'un vrai métier 2 risques.

M. Yves Galland, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. Yves Galland, ministre délégué. Je voudrais dire 2
M. Loridant combien je suis sensible 3 sa sollicitude
concernant P'unité qui régne entre le Gouvernement et sa
majorité.

Cette unité va se manifester tout au long du débat, et
elle va donner lieu 4 la mise en ceuvre d’un texte qui sera
utile et excellent.

Cela étant, la démocratie, n’est-ce pas aussi le fait que
le Parlement puisse infléchir la position du Gouverne-
ment sur un projet de loi ?

M. Emmanuel Hamel. Excellente remarque!

M. Yves Galland, ministre délégué. 1l y a, sur les mai-
sons de titres, une différence d’appréciation entre le Gou-
vernement et la commission des finances. Je ne considére
pas cette différence d’appréciation comme un élément
tragique !

J'explique, au nom du Gouvernement, que la place de
Paris a aujourd’hui intérét A conserver des maisons de
titres et je rappelle par ailleurs qu'une négociation est en
cours devant la Commission de Bruxelles. Nous avons
donc un probleme de délai.

De son c6té, M. le rapporteur explique quels sont les
inconvénients de ce systéme, que vous avez vous-méme
relevés. '

Je crois cependant que nous pouvons poursuivre ce
débat avec sérénité et, lorsque je dis que le Gouverne-
ment est défavorable 3 I'amendement n° 27 rectifi¢, je le
fais tout en sachant qu'il y a une parfaite entente entre le
Gouvernement et sa majorité.

M. le président. Personne ne demande plus la
parole 2...

Je mets aux voix 'amendement n° 27 rectifié, repoussé
par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Particle 10.

Par amendement n° 28, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose d’insérer, aprés
I'article 10, un article additionnel ainsi rédigé :

« Les entreprises d’investissement qui exercent 2
titre principal les activités visées aux 2), &) et f) de
Particle 2 peuvent prendre Pappellation de : “cour-
tiers en instruments financiers’. »

La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Nous entendons trans-
former les actuels agents des marchés interbancaires en
« courtiers en instruments financiers ». Il est utile, 4 mon
sens, de bien montrer la réalité économique de ce métier.

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Je ne sais pas, pour
éure franc, sil faut donner un avis favorable 2 la création
par la loi de statuts particuliers. N’est-ce pas un élément
inutilé de complexité ?

En conséquence, le Gouvernement s’en remet 1 la
sagesse de la Haute Assemblée.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 28, pour lequel le
Gouvernement s’en remet 2 la sagesse du Sénat.

(L'amendement est adopté,)
M. le président. En conséquence, un article additionnel

ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apreés
Particle 10.

Division additionnelle avant l'article 9 (suite)

M. le président. Nous en revenons 4 I'amendement
n° 16, qui a été précédemment réservé.

Présenté par M. Marini, au nom de la commission des
finances, cet amendement a pour objet d’insérer, avant
Particle 9, une division additionnelle ainsi rédigée :

«Section 2
« Agrément »
La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. 11 s’agit d’'un amende-
ment d’architecture, monsieur le président.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Le Gouvernement
est favorable 2 cette architecture !
M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 16, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)
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M. le président. En conséquence, une division addi-
tionnelle ainsi rédigée est insérée dans le projet de loi,
avant l'article 9.

Division et articles additionnels aprés I'article 10

M. le président. Par amendement n° 30, M. Marini,
au nom de la commission des finances, propose d’insérer,
apres l'article 10, une division additionnelle ainsi rédigée :

« Section 3
« Interdictions »

Il y a lieu de réserver cet amendement jusqu’aprés
Pexamen de 'amendement n° 33, tendant 4 insérer un
article additionnel aprés 'article 10.

Par amendement n° 31, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose d’insérer, aprés
Particle 10, un article additionnel ainsi rédigé :

« Il est interdit & toute personne autre qu'un pres-
tataire de services d’investissement de fournir A des
tiers des services d’investissement, 2 titre de profes-
sion habituelle. »

La parole est & M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rgpporteur. Il est plus conforme 2
Pusage juridique d’interdire 2 ceux qui ne disposent pas
de Pagrément d’exercer illégalement une profession 2
laquelle ils ne sont pas habilités plutét que de prévoir une
oljigation d’agrément. Mais il est vrai que cela revient
strictement au méme ! :

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Cet amendement
reprend, en l'adaptant aux prestataires de services en
investissement, larticle 10 de la loi bancaire et l'article 4
du projet de loi.

Par conséquent, le Gouvernement y est favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 31, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
Particle 10.

Par amendement n° 32 rectifié, M. Marini, au nom de
la commission des finances, propose d’insérer, apres
I'article 10, un article additionnel ainsi rédigé :

«Nul ne peut étre membre du conseil d’ad-
ministration ou du conseil de surveillance d’une
entreprise d’investissement, ni, directement ou indi-
rectement ou par personne interposée, administrer,
diriger ou gérer 4 un titre quelconque, une entre-
prise d’investissement, ni disposer du pouvoir de
signer pour le compte d’une telle entreprise :

«1° §'il a fait Pobjet d’'une condamnation :

" «a) Pour crime;

« b) Pour vol, escroquerie ou abus de confiance ;

«c¢) Pour violation des dispositions des
articles 432-11, 433-1 i 433-3, 441-1, 441-8 du
code pénal, de l'article L. 152-6 du code du travail,
de larticle 52-1 de l'ordonnance n° 86-1243 du
1¢ décembre 1986 relative 2 la liberté des prix et de
la concurrence, ou pour un délit puni par des lois
spéciales, des peines prévues aux articles 313-1 2
313-4 du code pénal ou i larticle 1« de la loi n° 83-
628 du 12 juillet 1983 ;

« d) Pour soustractions commises par dépositaires
publics, extorsion de fonds ou valeurs, banqueroute,
atteinte au crédit de I'Etat ou infraction 2 la législa-
tion sur les changes;

« ¢) Par application des dispositions du titre II de
la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés
commerciales, des articles 6 et 15 de la loi n° 66-
1010 du 28 décembre 1966 relative & 'usure, aux
préts d'argent et A certaines opérations de démar-
chage et de publicité ;

« f) Pour recel des choses obtenues 2 la suite de
ces infractions ;

-« g) Par application des articles 222-35 1 222-41
du code pénal ou de larticle 415 du code des
douanes ;

« h) Ou par application du titre.... de la présente
loi (amendement n° 130).

«2° S’il a éé condamné i une peine d’empri-
sonnement supérieure 3 deux mois en application de
Particle 66 du décret du 30 octobre 1935 unifiant le
droit en matiére bancaire ;

«3° §il a fait 'objet d’'une condamnation pro-
noncée par une juridiction étrangére et passée en
force de chose jugée, constituant d’aprés la loi fran-
caise une condamnation pour I'un des crimes ou
délits mentionnés au présent article. Le tribunal cor-
rectionnel du domicile du condamné apprécie, 2 la
requéte du ministere public, la régularité et la léga-
litd de cette décision, et statue en chambre du
conseil, I'intéressé diiment appelé, sur Papplication
en France de linterdiction ;

«4° Si une mesure de faillite personnelle ou d’in-
terdiction prévue A Particle 108 de la loi n° 67-563
du 13 juiﬁet 1967 sur le réglement judiciaire, la
liquidation des biens, la faillite personnelle et les
banqueroutes a été prononcée A son égard ou sl a
été déclaré en érat de faillite par une juridiction
étrangére quand le jugement déclaratif a éwé déclaré
exécutoire en France et s’il n’a pas été réhabilité ;

«5° §’il a fait Pobjet d’'une mesure de destitution
de fonctions d’officier ministériel en vertu d’une
décision judiciaire. » )

La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. Cet amendement
reprend, dans le cadre de cette loi financiére, une disposi- -
tion de la loi bancaire. Nous avons déja utilisé plusieurs
fois cette méthode. Toutes les dispositions faisant 'objet
de Particle additionnel que nous vous proposons d’adop-
ter et qui se trouvent dans la loi bancaire n’ont plus lieu
d’y figurer aprés la promulgation - mais ce serait plutét A
M. le rapporteur pour avis de le préciser - du nouveau
code pénai

Il sagit donc d’une mise en conformité avec, d’une
part, 'la loi bancaire et, d’autre part, le nouveau code

pénal.
M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. Cette adaptation aux
entreprises d’investissement de l'article 13 de la loi ban-
caire, d’ailleurs déja prévue dans le projet initial, recueille
Iavis favorable du Gouvernement.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 32 rectifié, accepté
par le Gouvernement.

(L amendement est adopté.)
M. le président. En conséquence, un article additionnel

ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres
Particle 10.
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Par amendement n° 33, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose d’insérer, aprés
Particle 10, un article additionnel ainsi rédigé :

«Il est interdit 2 toute entreprise autre qu’une
entreprise d’investissement d’utiliser une dénomina-
tion, une raison sociale, une publicité ou, d’une
fagon générale, des expressions faisant croire qu’elle
est agréée en tant quentreprise d’investissement, ou
de créer une confusion en cette matiere.

«Il est interdit 3 une entreprise d’investissement
de laisser entendre qu’elle appartient A une catégorie
autre que celle au titre de laquelle elle a obtenu son
agrément ou de créer une confusion sur ce point. »

La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s’agit également de la
reprise dans la loi financiere d’une (fisposition dont le
contenu symétrique se trouve dans la loi bancaire.

M. le président. Quel est l'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. 1’amendement pré-
cédent avait pour objet de reprendre I'article 13 de la loi
bancaire. Cet amanemcnt tend A reprendre larticle 14
de la loi bancaire.

Le Gouvernement émet un avis favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix 'amendement n° 33, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, apres l'article 10.

Nous en revenons 2 'amendement n° 30, qui a été
précédemment réservé.

Je rappelle que, présenté par M. Marini, au nom de la
commission des finances, cet amendement tend 2 insérer,
apres larticle 10, une division additionnelle ainsi rédigée :

« Section 3
« Interdictions »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s'agit, encore une
fois, d’'un amendement d’architecture.

M. le président. Quel est l'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix 'amendement n° 30, accepté par le
Gouvernement.

(L 'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, une division addi-
tionnelle ainsi rédigée est insérée dans le projet de loi,
apres larticle 10.

Division additionnelle aprés I'article 10

M. le président. Par amendement n° 34, M. Marini, au
nom de la commission des finances, propose d’insérer,
apres larticle 10, une division additionnelle ainsi rédigée :

« Section 4
« Organisation de la profession »

La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s’agit toujours d’un
amendement d’architecture !

M. le président. Quel est avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole 2...

Je mets aux voix 'amendement n° 34, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

,

M. le président. En conséquence, une division addi-
tionnelle ainsi rédigée est insérée dans le projet de loi,
apreés larticle 10.

Division additionnelle avant I'articie 11 (réservé)

M. le président. Par amendement n° 36, M. Marini, au
nom de la commission des finances, propose d’insérer,
avant larticle 11, une division additionnelle ainsi rédi-
gée :

« Section 5
« Champ d’application »

Il 'y a lieu de réserver cet amendement jusqu’aprés
I'examen de I'amendement n° 38 rectifié, rendant 2 insé-
rer un article additionnel aprés l'article 11.

Article 11

M. le président. « Art. 11. - Peuvent fournir les ser-
vices d’investissement prévus par les dispositions législa-
tives qui les régissent, sans étre soumis 2 la procédute
prévue 3 Particle 9 de la présente loi mais sans pouvoir
prétendre au bénéfice des dispositions du titre IV :

« 1° Les institutions, services et entités ci-apres :
«a) Le Trésor public,
« ) La Banque de France,

« ¢) L'Institut d’émission des départements d’outre-mer
et I'Institut d’émission d’outre-mer,

«d) La Poste;
«2° Les entreprises et personnes ci-aprés :

« a) Les entreprises d’assurance et de réassurance régies
par le code des assurances,

« b) Les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres, les fonds communs de créances et les sociétés
civiles de placement immobilier ainsi que les sociétés
chargées de leur gestion régis par la loi n° 88-1201 du
23 décembre 1988 précitée,

«¢) Les entreprises qui ne fournissent des services
d’investissement qu’aux personnes morales qui les
contrdlent - directement ou indirectement au sens de
Particle 355-1 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur
les sociétés commerciales et aux personnes morales que
ces dernitres contrélent au sens du méme article,

« d) Les enureprises dont les activités de services d’in-
vestissement se limitent i la gestion d'un systéme
d’épargne salariale,

« ¢) Les entreprises dont les activités se limitent 2 celles
mentionnées aux ¢) et d) ci-dessus,

«f) Les personnes qui fournissent un service d’inves-
tissement, de maniére accessoire A une activité profes-
sionnelle et dans la mesure ol celle-ci est régie par des
régles qui ne l'interdisent pas formellement,

« g) Les personnes régies par la loi n° 72-6 du 3 jan-
vier 1972 modifiée relative au démarchage financier et a
des opérations de placement et d’assurance, '

« h) Les courtiers en marchandises qui ne tournissent
un service d’investissement qu'a leurs contreparties et
dans la mesure nécessaire 2 I'exercice de leur activité prin-
cipale. »

Par amendement n° 37, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose : ~

I. - Dans le premier alinéa de cer article, de remplacer
les mots : « prévus par les dispositions législatives qui les
régissent » par les mots : « dans les limites des dispositions

législatives qui, le cas échéant, les régissent ».



1270 SENAT - SEANCE

DU 13 MARS 1996

II. - Dans le septitme alinéa (2°), de remplacer les
mots : « et personnes » par les mots : «, personnes et enti-
tés ». .

III. - De rédiger ainsi 'avant-dernier alinéa g de ce
article

« g) Les personnes dont P'activité est régie par les
lois du 28 mars 1885 sur les marchés A terme, n° 66-
1010 du 28 décembre 1966 relative & l'usure, au
prét d’argent et 2 certaines opérations de démar-
chage et de publicité et n° 72-6 du 3 janvier 1972
relative au démarchage financier et 4 des opérations
de placement et d’assurance, »

Cet amendement est assorti d’un sous-amendement
n° 124, présenté par M. Jolibois, au nom de la commis-
sion des lois, et tendant 2 rédiger comme suit le para-
graphe II de 'amendement n° 37 :

«II. - Supprimer les deuxieme (1°) et septi¢tme
(2°) alinéas. »

La parole est 3 M. le rapporteur, pour défendre
Pamendement n° 37.

M. Philippe Marini, rapporteur. 11 s'agit d’'un amende-
ment de précision. :

M. le président. La parole est 2 M. le rapponelir pour
avis, pour présenter le sous-amendement n° 124.

M. Charles Jolibois, ra{porteur lpour avis. Si le
mot «entités » s’emploie parfois dans le langage courant,
il n’a pas de valeur juridique, contrairement aux notions
de « personnes physiques» et de « personnes morales ».

Si la commission des finances a admis la suppression
de ce terme, elle a cependant craint que Parchitecture de
Particle 11 ne se trouve modifiée apres la suppression des
divisions relatives aux services publics et aux entreprises
privées.

Je rectifie donc ce sous-amendement, monsieur le pré-
sident, afin de prévenir tout risque A cet égard.

M. le président. Je suis effectivement saisi d’un sous-
amendement n° 124 rectifié, présenté par M. Jolibois, au
nom de la commission des lois, et tendant 3 remplacer le
paralg:aphe II de 'amendement n° 37 par deux para-
graphes rédigés comme suit :

«II. - Dans le deuxiéme alinéa, aprés le
mot : “1°”, supprimer la fin de I'alinéa.

«Il bis. - Dans le septitme alinéa, aprés le
mot: “2°”, supprimer la fin de lalinéa. »

Quel est I'avis de la commission sur ce sous-amende-
ment ?

M. Philippe Marini, rapporteur. Si la commission des
finances avait eu A se prononcer sur cet amendement rec-
tifié, elle aurait certainement, monsieur le président, émis
un avis favorable. A

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
I’amendement n° 37 et sur le sous-amendement n° 124
rectifié ?

M. Yves Galland, ministre délégué. Sur I'amendement
n° 37, qui est un amendement formel, le Gouvernement
émet un avis favorable.

La commission des lois considére que la notion d’enti-
tés est juridiquement floue. J'accepte les arguments de
M. le rapporteur pour avis et je suis donc gvorablc au
sous-amendement n° 124 rectifié.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix le sous-amendement n° 124 rectifié,
accepté par la commission et par le Gouvernement.

(Le sous-amendement est adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix, ainsi modifié, 'amendement n° 37,
accepté par le Gouvernement.

(L amendement est adopté.)

M. le président. Je suis maintenant saisi de deux amen-
dements identiques.

L’amendement n° 163 est présenté par M. Masseret,
Mme Bergé-Lavigne et les membres du groupe socialiste
et apparentés.

L’amendement n° 189 est présenté par M. Loridant,
Mme Beaudeau et les membres du groupe communiste
républicain et citoyen.

Tous deux tendent 3 insérer, aprés le sixieme alinéa 4
de larticle 11, un alinéa ainsi rédigé:
«...la Caisse des dépdts et consignations, ».

La parole est 3 M. Masseret, pour présenter 'amende-
ment n° 163.

M. Jean-Pierre Masseret. L'article 11 tend 2 autoriser
un certain nombre de dchsonnes publiques ou privées 2
effectuer des services d’investissement sans pour autant

bénéficier du passeport européen.

Il faut souligner la non-inclusion de la Caisse des
dépéts et consignations dans le champ de cet article.
Cette omission conduira cet établissement 2 filialiser ses
activités de services d’investissement ; la Caisse des dépots
et consignations sera ainsi soumise au droit commun.

Eu égard aux missions d’intérét général remplies par
cet érablissement, cette situation ne nous parait pas satis-
faisante.

Voild pourquoi nous proposons de rétablir la Caisse
des dépdts et consignations dans la liste habituelle des
institutions non soumises au droit commun bancaire et
financier.

M. le président. La parole est 2 M. Loridant, pour pré-
senter 'amendement n° 189.

M. Paul Loridant. Cet amendement revét une certaine
importance puisqu’il porte sur la dérogation 4 I'obligation
d’agrément dont bénéficient un certain nombre de per-
sonnes publiques.

Dans la liste des personnes morales énumérées 2
Iarticle 11 ne figure pas - ce r’est pas un hasard! - la
Caisse de dépdts et consignation, établissement public
important s’il en est, si je puis dire, puisqu’il est le bras
séculier de I'Ertat. ‘ :

Dans les faits, il semble bien que I'on devrait, dans le
cadre de la Caisse des dépéts et consignations, tirer parti
de la nécessité d’obtenir un agrément pour exercer une
activité de prestataire de services d’investissement pour
filialiser les activités de marché de I'érablissement, qui
sont importantes.

Cela, de l'avis méme des personnels de la Caisse des
dépots et consignations, aurait plusieurs conséquences.

La moindre n’est pas de remettre en cause la cohérence
méme de Iétablissement, dont les missions d’intérét géné-
ral sont certes connues, mais qui exerce par ailleurs d’im-
portantes activités concurrentielles, étant méme devenu le
principal intervenant sur le marché de la gestion collec-
tive.

Le fait de banaliser - car c’est bien de cela qu’il
s'agit! - par le biais d’une filiale, une partie fort impor-
tante des activités de la Caisse des dépéts et consignations
risque fort d’appeler d’autres initiatives dans ses autres
secteurs d’activité, ce qui pourrait finir par créer les

conditions d’une réforme «en creux» de cet établisse-
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ment, sans passage devant la représentation nationale ou,
tout au moins, sans que I'on dise explicitement que 'on
entend réformer.

Clest d’ailleurs bien le risque qu’a relevé notre commis-
sion des finances ; C’est aussi celui que dénoncent les per-
sonnels de I'érablissement. Cette banalisation a déja été
expérimentée en grand, au travers, notamment, de la
banalisation du Crédit local de France ou de la privatisa-
tion de la Caisse nationale de prévoyance.

La coexistence de statuts différenciés des personnels
finit par créer de réelles entraves au bon fonctionnement
des structures et crée un réel mouvement de démotivation
des agents.

Mais, surtout, cette procédure porte en germe la muta-
tion de Iétablissement public vers une structure juridique
ol la Caisse ne serait fus qu’une holding de téte regrou-
pant des activités ﬁliafi’sées, certes précises mais au carac-
tere social disparate et divers.

Monsieur le ministre, dites-le-nous clairement : au tra-
vers de cet article, qui prive la Caisse d’'une grande partie
de son activité de marché, étes-vous en train de procéder,
bout par bout, 3 une réforme de la Caisse des dépébts et
consignations que le Gouvernement de M. Balladur n’a
pas osé mener jusqu’a son terme ?

Si vous répondez par Iaffirmative, nous vous inviterons
A nous présenter un projet de loi spécifique. Sinon, pour-

uoi faire rentrer la Caisse des dépéts et consignations

jans le droit commun, alors méme que, dans notre
conception, elle demeure, je Iai dit, le bras séculier de
I’Etat? Le Gouvernement veut-il réellement se priver
d’un outil aussi important ?

Comme nous avons des doutes, nous demandons 2 la
Haute Assemblée de rétablir la Caisse des dépots dans la
liste des personnes publiques qui bénéficient de la déroga-
tion.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
les deux amendements ?

M. Philippe Marini, rapporteur. Ce point a fait 'objet
d’une assez longue discussion au sein de la commission
des finances, ou plusieurs collegues ont pu s’exprimer.

Nous devons bien comprendre que le projet de loi qui
nous est soumis vise 3 la clarification des procédures et
des métiers, en méme temps qu’il tend A transposer une
directive européenne. Par ailleurs, il a pour objet de
mettre en ordre de bataille nos intervenants financiers.

Pourquoi la Caisse des dépdts et consignations serait-
elle considérée, dans ce paysage, comme une exception,
alors qu’elle est compétitive, compétente techniquement
et apte 2 aller concurrencer d’autres prestataires de ser-
vices sur d’autres marchés?

On évoquait, tout & 'heure, les marchés i terme: la
Caisse a, en ces domaines, une technicité tout 3 fait
remarquable. Ses implantations en Allemagne, notam-
ment 2 Francfort, ont été absolument exemplaires.

Dés lors, je ne vois pas pourquoi on priverait la Caisse
des dépdts et consignations du passeport européen, car
Clest aussi sur ce pﬁm-lé u’il faut raisonner, monsieur
Loridant. Il ne faut pas (}aire du malthusianisme per-
manent !

Si vous croyez dans les capacités de gestion de la Caisse
des dépdts et consignations, il faut que vous lui permet-
tiez de développer ses activités, et pas seulement 2 I'inté-
rieur de nos fronti¢res. Les marchés financiers ne sont
plus des espaces bornés, comme peut I'étre un champ,
Nous sommes dans une autre logique; il s’agit de sys-
témes d’information librement interconnectés.

Avec votre vision des choses, vous allez créer des han-
dicaps supplémentaires pour la Caisse des dépdts et consi-
gnations, alors que le projet de loi prévoit (fc lui donner
des chances supplémentaires.

-Clest d’abord pour cette raison que, au nom de la
commission des ﬁF;lances, jémets un avis défavorable sur
les amendements n>* 163 et 189.

Mais il y a une autre raison, qui tient aux garanties
qu’il faut donner 2 I'épargne, aux souscripteurs et aux
investisseurs.

Il faut bien voir que ce que gere la Caisse des dépéts et
consignations, en direct et pour le compte des autres, en
particulier les caisses d’épargne, c’est presque la moitié du
marché de la gestion collective en France.

Quelle serait la légitimité d’une loi financiére traitant
plus particuli¢rement des métiers de la gestion qui ne
régirait que 50 p. 100, ou un peu plus, de son domaine ?
Serait-ce une bonne législation ? Pourrait-on recomman-
der au Parlement de I'adopter ?

Ayant apporté au débat ces deux arguments qui me
semblent militer pour le rejet des amendements, je vou-
drais également insister sur un souci de la commission
des finances, et notamment de son président.

Il sagit de dispositions techniques prises dans I'intérét
de la Caisse des dépéts et consignations, qui, bien
entendu, sera amenée A filialiser ses activités de négocia-
tion, d’intervention sur les marchés, de gestion collective,
si tant est que la Caisse ne soit pas déja filialisée, car il
existe dans ce groupe considérable, multiforme, bon
nombre de personnes morales autonomes.

La Caisse des dépéts et consignations va donc devoir
filialiser et se i)lacer sur le marché concurrentiel, au
méme titre que les autres. Cest une mesure de clarté, de
transparence et de bonne gestion.

Soyons trés nets: il n’est pas question de réformer
subrepticement et de fagon majeure la Caisse des dépbts
et consignations. Si réforme il devait y avoir, élle ffrait
certainement Pobjet - M. le ministre, je le suppose, nous
le confirmera - d’un texte spécifique qui serait présenté
en tant que tel et dont il serait possible de débattre avec
tout le f%rmalisme d’usage. On aurait alors la possibilité
d’émettre des arguments pour ou contre et cf? imaginer
d’autres formules que celles qui seraient proposées par le
Gouvernement.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. Yves Galland, ministre délégué. M. Masseret ne
m’en voudra pas de m’adresser plus particuliérement 2
M. Loridant, qui m’a interpellé tres directement.

Monsieur Loridant, il s’agit de permettre A la Caisse
des dépots et consignations - d’intervenir sur les marchés
internationaux et en aucun cas de porter réforme, méme
de fagon larvée - puisque jai I'impression que c'est ce
que vous sous-entendiez, de’ ladite Caisse.

M. Emmanuel Hamel. En aucun cas!

M. Yves Galland, ministre délégué. L'article 11 vise 2
permettre 3 un certain nombre d’entités d’effectuer en
France, et en France seulement, des prestations de ser-
vices d’investissement. En revanche, ces entités ne
peuvent intervenir sur les marchés internationaux.

L’inclusion de la Caisse des dépots et consignations
dans cette liste répondrait-elle aux gesoins de cette insti-
tution ? A I'évidence non puisqu’il est parfaitement clair
que la Caisse des dépbts et consignations doit pouveir
intervenir sur ces marchés. Il convient d’étre pragmatique
si 'on veut quelle puisse continuer 2 intervenir sur les
marchés internationaux dans les mémes conditions que
ses grands concurrents.
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La Caisse des dépéts et consignations envisage de créer
une filiale - M. le rapporteur a évoqué cette question -
qui portera les activités de marché pour lesquelles elle
pourrait avoir besoin d’un passeport européen. La consti-
tution d’une telle filiale est donc limitée 2 la nécessité
d’obtenir ce passeport. Tout cela est tres loin d’une pré-
tendue réforme de la Caisse des dépdts et consignations
et respectera la statut des personnels.

Nous avons confiance dans la capacité de la Caisse des
dépéts et consignations. Il faut lui donner toutes ses
chances, y compris A l'international.

Clest pourquoi le Gouvernement n’est pas favorable
aux amendements n* 163 et 189.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix les amendements identiques n> 163
et 189, repoussés par la commission et par le Gouverne-
ment.

(Les amendements ne sont pas adoptés.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...
Je mets aux voix larticle 11, modifié.
(L’am'cle 11 est adopté.)

Article additionnel aprés I'article 11

M. le président. Par amendement n° 38 rectifié,
M. Marini, au nom de la commission des finances, pro-
pose d’insérer, aprés larticle 11, un article additionnel
ainsi rédigé :

«Ne peuvent prétendre au bénéfice des disposi-
tions du titre IV, les prestataires de services d’inves-
tissement dont I'unique activité :

«1° est de fournir les services d’investissement
visés au a) de larticle 2 ;

«2° ou porte sur les instruments financiers visés
au 4° de larticle additionnel aprés I'article 1¢ (amen-
dement n° 4).»

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Philippe Marini, rapporteur. 11 s'agit d’'un amende-
ment de précision qui concerne les criteres d’exclusion du
passeport européen.

Les prestataires de services d’investissement dont
I'unique activité se situerait sur les marchés A terme de
marchandises, et ceux que I'on appelle les négociateurs
individuels de parquet ne peuvent, aux termes de la
directive, bénéficier du passeport européen. Il est néces-
saire de le préciser par cette disposition.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement?

M. Yves Galland, ministre délégué. Cette exclusion, qui
est imposée par la directive, était naturellement implicite
dans le projet de loi. Elle devient explicite, et le Gouver-
nement ne peut quétre favorable 3 'amendement.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix I'amendement n° 38 rectifié, accepté
par le Gouvernement. :

(Lamendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés
-l'article 11.

Division additionnelle avant l'article 11 (suite)

M. le président. Nous en revenons 3 'amendement
n® 36, qui a éié précédemment réservé.

Présenté par M. Marini, au nom de la commission des
finances, il vise 2 insérer, avant l’article 11, une division
additionnelle ainsi rédigée :

« Section 5
« Champ d’application »

Il s’agit encore, assurément, d’'un amendement d’ar-
chitecture.

Personne ne demande la parole ?...

Nous en revenons i 'amendement n° 36, qui a été
précédemment réservé. ,

Je mets aux voix 'amendement n° 36, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, une division addi-
tionnelle ainsi rédigée est insérée dans le projet de loi,
avant l'article 11.

TITRE 11
LES MARCHES FINANCIERS
CHAPITRE I
Le conseil des marchés financiers
Section 1
Organisation du Conseil des marchés financiers

M. le président. Par amendement n° 39, M. Marini,
au nom de la commission des finances, propose de-rédi-
ger ainsi Pintitulé :

« Organisation de la section 1. »

Il s’agit, une fois encore, d’'un amendement d’architecture.

Personne ne demande la parole 2...

Je mets aux voix 'amendement n° 39, accepté par le
Gouvernement.

(L 'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, l'intitulé de la sec-
tion 1 est ainsi rédigé.

Article 12

M. le président. «Art. 12. - I. - Il est institué un
organisme professionnel dénommé “conseil des marchés
financiers” doté de la personnalité morale et comprenant
une formation pléniere, des formations spécialisées et des
formations disciplinaires.

«II. - Le conseil comprend ving-cinq membres dont
dix si¢gent exclusivement dans les Pormations spécialisées
et les ?ormations disciplinaires. Ces membres sont nom-
més par arrété du ministre chargé de I'économie et des
finances dans les conditions ci-apres :

- vingt-trois membres sont désignés parmi des person-
nalités proposées par les organisations représentant les
entreprises industrielles et commerciales faisant appel
public a I'épargne, les investisseurs, les entreprises d’inves-
tissement et les établissements de crédit qui fournissent
des services d’investissement, les salariés de ces entreprises
et de ces établissements ;

- deux membres sont choisis parmi des personnalités
qualifiées en mati¢re financiere.

Un décret en Conseil d’Etat précise les conditions de
désignation des membres, de quorum, de majorité et de
représentation d’'un membre a?t,scnt.

Un commissaire du Gouvernement est désigné par le
ministre chargé de I'économie et des finances aupres de
chaque formation du conseil des marchés financiers.

III. - Le président du conseil des marchés financiers
est élu, parmi les quinze membres de la formation plé-
niere, par les membres de celle-ci et les dix membres
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appelés A siéger au sein des formations spécialisées et dis-
ciplinaires. Mention est faite de cette élection au Journal
oﬁa’el de la République frangaise.

IV. - Les décisions du conseil sont prises 2 la majorité
simple sauf exception prévue par la présente loi. En cas
de partage égal ge.s voix, celle du président de la forma-
tion est prépondérante.

V. - Tout membre du conseil doit informer le pré-
sident des intéréts qu’il détient ou vient 3 détenir et des
fonctions qu’il exerce ou vient A exercer dans une activité
économique ou financiére ainsi que de tout mandat qu’il
détient ou vient & détenir au sein d’une personne morale.

Aucun membre du conseil ne peut délibérer dans une
affaire dans laquelle lui-méme ou, le cas échéant, une per-
sonne morale au sein de laquelle il exerce des fonctions
ou détient un mandat, a un intérét. Il ne peut davantage

articiper A une délibération concernant une affaire dans
Faquel e lui-méme ou, le cas échéant, une personne
morale au sein de laquelle il exerce des fonctions ou
détient un mandat, a représenté une des parties intéres-
sées au cours des trente-six mois précédant la délibéra-
tion.

VL. - Les membres ainsi que les salariés &t préposés
du conseil des marchés financiers sont tenus au secret
professionnel dans les conditions et sous les peines pré-
vues aux articles 226-13 et 226-14 du code pénal. »

Je suis saisi de quatre amendements qui peuvent faire
'objet d’une discussion commune.

Par amendement n® 40 rectifié b5, MM. Lambert et
Marini, au nom de la commission des finances, proposent
de rédiger ainsi cet article :

«Il est institué une autorité professionnelle
dénommée conseil des marchés financiers dotée de
la personnalité¢ morale.

«Le conseil comprend quinze membres nommés
ar arrété du ministre chargé de I'économie et des
Fmanccs, pour une durée de trois ans.

« Treize membres sont nommés dans les condi-
tions suivantes :.

« - six membres, représentant les intermédiaires
de marché, sont choisis sur une liste établie conjoin-
tement par 'association francaise des établissements
financiers et I'association frangaise des entreprises
d’investissement. Trois de ces membres représentent
les marchés au comptant et trois autres les marchés a
terme, dont un au moins représente les marchés de
marchandise ;

« - trois membres, représentant les sociétés dont
les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé, sont choisis ﬁ)rés consultation des orﬁa-
nisations représentatives des entreprises industrielles
et commerciales ;

« - trois membres, représentant les investisseurs,
sont choisis aprés consultation des organisations
représentatives, dont un, représentant les gestion-
naires pour compte de tiers, est choisi sur une liste
établie aprés consultation de la profession ;

« - un membre parmi les salariés des entreprises
ou éablissements prestataires de services d’investisse-
ment.

« Deux membres sont choisis parmi des personna-
lités qualifiées en matiere financiére.

«Le président du conseil des marchés financiers
est élu, en son sein, par les membres du conseil.
Mention est faite de cette élection au Journal officiel
de la République frangaise.

«En cas de partage égal des voix, le président a
voix prépondérante.

«Un représentant de la Banque de France, ainsi
qu’un membre de la Commission des opérations de
bourse assistent aux délibérations du conseil sans
voix délibérative. Ils peuvent également siéger, dans
les mémes conditions, dans les formations spéciali-
sées.

«Un commissaire du Gouvernement est désigné
par le ministre chargé de I'économie et des finances.
En tant que de besoin, le ministre peut nommer un
commissaire du Gouvernement auprés de chaque
formation du conseil. Le commissaire du Gouverne-
ment n’a pas voix délibérative.

«Un décret en Conseil d’Erat précise les condi-
tions d’application du présent articfz et, notamment,
les rt\fles de majorité, de quorum et de représenta-
tion d’'un membre absent. Ce décret prévoit, aprés la
deuxiéme année suivant la mise en place du conseil,
le renouvellement annuel par tiers du conseil. »

Cet amendement est assorti de deux sous-amende-
ments.

Le sous-amendement n° 227, déposé par Mme Heinis,
tend, dans le texte proposé par 'amendement n° 40 recti-

fié bis:

I. - Dans la premiére phrase du quatritme alinéa, 2
remplacer les mots : « choisis sur une liste établie » par le
mot: « proposés » 3

II. - Au cinqui¢me alinéa:
a) A remplacer les mots: «choisis aprés consultation
des» par les mots: « proposés par les» ;

5) A remplacer les mots: «industrielles et commer-
ciales » par les mots : « industrielles, commerciales et de
services » ;

III. - Au sixiéme alinéa, & remplacer les mots: « sont
choisis aprés consultation des », par les mots : « proposés
par les », et les mots : « choisi sur une liste établie aprés
consultation de la profession » par les mots: « proposé
par la profession ».

Le sous-amendement n° 165, présenté par M. Masseret,
Mme Bergé-Lavigne et les membres du groupe socialiste
et apparentés, vise 2 compléter le septitme alinéa du texte

roposé par l'amendement n° 40 rectifié bis pour
Farticlc 12 par les mots : «, élu sur les listes de candidats
présentées par les organisations syndicales représenta-
tves. »

Par amendement n° 190, M. Loridant, Mme Beaudeau
et les membres du groupe communiste républicain et
citoyen proposent de remplacer les deuxiéme et troisiéme
alinéas du II de l'article 12 par trois alinéas ainsi rédigés :

« Vingt et un membres sont désignés parmi des
personnalités proposées par les organisations repré-
sentant les entreprises industrielles et commerciales
faisant appel public & I'épargne, les investisseurs, les
entreprises d’investissement et les établissements de
crédit qui fournissent des services d’investissement.

« - deux membres sont élus par et parmi le per-
sonnel des entreprises d’investissement, des sociétés
commerciales organisant les transactions sur un mar-
ché réglementé, des chambres de compensation et de

arantie, des entreprises assurant la conservation ou
%administration d’instruments financiers, ainsi que |
du CMF. Ces représentants sont €élus sur les listes de
candidats présentées par les organisations syndicales
représentatives.
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«Un membre si¢gge en formation plénitre, un
autre en formations spécialisées et én formations dis-
ciplinaires.

Par amendement n° 164, M. Masseret, Mme Bergé-
Lavigne et les membres du groupe socialiste et apparentés
proposent de remplacer le deuxitme alinéa du para-
graphe II de larticle 12 par deux alinéas ainsi rédigés :

« - vingt et un membres sont désignés parmi des
personnalités proposées par les organisations repré-
sentant les entreprises industrielles et commerciales
faisant appel public 2 I'épargne, les investisseurs, les
entreprises d’investissement et les établissements de
crédit qui fournissent les services d’investissement ;

« - deux membres titulaires et deux suppléants
sont élus par et parmi le personnel des entreprises
d’investissement, des sociétés commerciales organi-
sant les transactions sur un marché réglementé, des
chambres de compensation et de garantie, des entre-
prises assurant la conservation ou I'administration
d’instruments financiers, ainsi que du conseil des
marchés financiers. Ces représentants sont élus sur
les listes de candidats présentées par les organisations
syndicales représentatives. Un membre si¢ge en for-
mation pléniére, un autre en formations spécialisées
et disciplinaires. » '

Par amendement n° 166, M. Masseret, Mme Bergé-
Lavigne et les membres du groupe socialiste et apparentés

roposent, dans le deuxi¢me alinéa du paragraphe II de
Farticlc 12, apres les mots: «services dinvestissement »,
d’insérer les mots: «les associations agréées de défense
des investisseurs ».

La parole est 3 M. le rapporteur, pour présenter
I'amendement n° 40 rectifié bis.

M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s'agit d’'un amende-
ment substantiel, visant A préciser la composition du
conseil des marchés financiers.

Le projet de loi définit Pesprit du conseil des marchés
financiers mais pas la composition précise de cette ins-
tance. Il nous a donc semblé nécessaire d’aller plus loin
dans le texte de loi et de ne pas renvoyer au décret tout
le dispositif concernant la composition du conseil des
marchés financiers.

En effet, il est important que l'on voie bien dans la loi
elle-méme I'équilibre que doit refléter ce conseil.

Le conseil serait composé de quinze membres nommés
par arrété du ministre de I'économie et des finances pour
une durée de trois ans. J'insiste bien sur cette durée et
sur le principe du renouvellement par tiers tous les ans, et
je m’y arréterai un instant.

Le veeu de la commission des finances est d’éviter que
ne se créent des rentes de situation au sein d’une telle
autorité professionnelle. Certes, elle doit étre représenta-
tive, mais il ne faur pas qu'elle soit en quelque sorte
confisquée par des fpersonna.lités émanant de quelques
grands groupes, qui feraient fonctionner le systéme peut-
étre de maniére efficace, mais dans une « consanguinité »
critiquable, qui a parfois - dans le passé, bien sGr! -
caractérisé la place de Paris.

Faisons tourner les compétences, faisons en sorte que
les meilleurs professionnels puissent se succéder au sein
du conseil des marchés financiers.” C'est ce que la
commission des finances souhaite faire par ce dispositif et
lce mandat de trois ans, avec renouvellement par tiers tous
es ans.

Comment se répartissent les quinze membres ?

Treize membres représentent les divers acteurs et deux
membres sont des personnalités qualifiées en matiere
financiere.

S’agissant des premiers, ce sont d’abord six représen-
tants des intermédiaires de marché, choisis sur une liste
établie conjointement par I'association frangaise des éta-
blissements financiers et I'association frangaise des entre-
prises d’investissement.

Nous précisons ~ c’est un point significatif, monsieur
le ministre - que, selon nous, la sensibilité des marchés 2
terme doit étre présente dans le conseil des marchés
financiers. Cela vaut notamment pour un’ représentant
des marchés de marchandises. A cet égard, nous avons
observé avec intérét le bon fonctionnement du conseil des
marchés A terme en ce qui concerne, notamment, le
sucre : le marché 3 terme sur le sucre est un succes
économique. Il est souhaitable que celui-ci soit confirmé
par le nouveau conseil des marchés financiers, le CMF,
quil n’y ait pas régression mais, au contraire, que I'on
continue 2 disposer du meilleur contexte possible pour
que de telles activités se développent.

Voild pour les six membres représentant les inter-
médiaires e marché, et C’est bien I'essentiel des profes-
sions qui vont étre actives au sein du CMF.

Mais il y a aussi les émetteurs, c’est-a-dire les sociétés
dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Il existe plusieurs organisations représentatives
desdites sociétés, mais, avec trois membres représentant
les émetteurs, je suppose que 'on pourra tirer parti de la
légitime diversité de ces associations.

Par ailleurs, trois membres représentent les investis-
seurs, cC'est-d-dire les épargnants, et sont choisis aprés
consultation des organisations représentatives ; 'un repré-
sente les gestionnaires pour compte de tiers.

Enfin, un membre représente les salariés des entreprises
ou établissements prestataires de services d’investissement.

Nous précisons dans notre texte, comme le faisait le
Gouvernement, je crois, 1;1c le président du CMF est élu
en son sein par les membres du conseil.

En plus des membres délibérants, un représentant de la
Banque de France et un commissaire du Gouvernement
siégent au conseil.

En définitive, peut-étre n’est-il pas souhaitable, mon-
sieur le ministre, de maintenir, comme nous l'avions
envisagé, un membre sans voix délibérative de la
Commission des opérations de bourse. Il semble que
cette disposition, qui figure dans notre amendement,
fyuisse créer quelques difficultés. En effet, on me dit que
es représentants des professionnels ne seraient peut-étre
lus tout A fait aussi ﬁbrcs en présence d’'un membre de
a Commission des opérations de bourse, méme s’il ne
vote pas; il risquerait, parait-il, de les influencer. Clest
trés possible.

Il est nécessaire que le conseil des marchés financiers
fonctionne de fagon active et qu’il soit aussi indépendant
que possible dans I'exercice de sa mission. Il faut rappeler

ue ce conseil des marchés financiers n’est pas subor-

3onné 3 la Commission des opérations de bourse, mais
qu’il exerce de par la loi les compétences qui lui sont
reconnues.

En conséquence, si M. le président de la commission
des finances n’y voit pas d’inconvénient, compte tenu des
remarques faites depuis la réunion de la commission, je
modifie 'amendement n° 40 rectifié bis, en supprimant le
membre de la Commission des opérations de bourse et
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en ne laissant que le représentant de la Banque de
France. Cela ne géplaira pas, je pense, & 'un de nos col-
legues ici présent!

Voila, monsieur le président, une présentation peut-
étre un peu longue de cet amendement important, qui a
été cosigné par M. le rapporteur général et qui concerne
la composition du conseiF des marchés financiers.

. M. le président. Je suis donc saisi d’'un amendement

n° 40 rectifié ter, présenté par MM. Lambert et Marini,
au nom de la commission (ﬁ:s finances, et tendant 2 rédi-
ger ainsi larticle 12:

«Il est institué une autorité professionnelle
dénommée conseil des marchés financiers dotée de
la personnalité morale.

«Le conseil comprend quinze membres nommés
par arrété du ministre chargé de I'économie et des
finances, pour une durée de trois ans.

« Treize membres sont nommés dans les condi-
tions suivantes :

« - six membres, représentant les intermédiaires
de marché, sont choisis sur une liste établie conjoin-
tement par I'association franqaise des établissements
financiers et l'association franqaise des entreprises
d’investissement. Trois de ces membres représentent
les marchés au comprant et trois autres les marchés a
terme, dont un au moins représente les marchés de
marchandise ;

« - trois membres, représentant les sociétés dont
les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé, sont choisis apres consultation des orga-
nisations représentatives (fes entreprises industricﬁes
et commerciales ;

« - trois membres, représentant les investisseurs,
sont choisis aprés consultation des organisations
représentatives, dont un, représentant les gestion-
naires pour compte de tiers, est choisi sur une liste
établie aprés consultation de la profession ;

«- un membre parmi les salariés des entreprises
ou établissements prestataires de services d’investisse-
ment.

« Deux membres sont choisis parmi des personna-
lités qualifiées en matiere financiére.

« Le président du conseil des marchés financiers
est élu, en son sein, par les membres du conseil.
Mention est faite de cette élection au Journal officiel
de la République franqaise.

«En cas de partage égal des voix, le président a
voix prépondérante.

«Un représentant de la Banque de France assiste
aux délibérations du conseil sans voix délibérative. Il
peut également siéger, dans les mémes conditions,
dans les formations spécialisées.

«Un commissaire du Gouvernement est désigné
par le ministre chargé de I'économie et des finances.
En tant que de besoin, le ministre peut nommer un
commissaire du Gouvernement auprés de chaque
formation du conseil. Le commissaire du Gouverne-
ment n’a pas voix délibérative.

«Un décret en Conseil d’Etat précise les condi-
tions d’application du présent articFe et, notamment,
les régles de majorité, de quorum et de représenta-
tion d’'un membre absent. Ce décret prévoit, aprés la
deuxi¢me année suivant la mise en pﬁ)acc du conseil,
le renouvellement annuel par tiers du conseil. »

La parole est 3 Mme Heinis, pour présenter le sous-
amendement n° 227,

-

Mme Anne Heinis. Ce sous-amendement concerne les
propositions de choix des membres du conseil des mar-
chés financiers.

En effet, les professionnels souhaitent que les membres
de ce conseil soient proposés par la profession et non
choisis par le ministre aprés consultation des organismes.
Une meilleure représentativité serait ainsi assurée. Le
ministre conserverait son droit de veto. Cette modifica-
tion va dans le sens de la réforme élaborée en ‘étroite col-
laboration avec la profession et tendant i lui donner
toute sa place dans le dispositif.

Par ailleurs, il convient d’inclure les entreprises de ser-
vices dans la représentation des entreprises non finan-
cieres.

Il s’agit simplement de demander 3 M. le ministre de
donner son accord pour renverser 'ordre des propositions
et lui laisser, bien str, le choix, avec droit de veto.

M. le président. La parole est 2 M. Masseret, pour
défendre le sous-amendement n° 165.

M. Jean-Pierre Masseret. Le principe de I'élection du
représentant du personnel doit étre mentionné.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
les sous-amendements n* 227 et 165? '

M. Philippe Marini, rapporteur. Sagissant du sous-
amendement n° 227, nous comprenons bien les préoc-
cupations qu’il traduit, mais il ne semble pas en phase
avec les principes que j’ai développés tout 2 Fheure et qui
traduisent la recherche d’un équilibre vraiment délicat
entre les intermédiaires, les émetteurs, les investisseurs et
les personnalités qualifiées.

Je crains que les dispositions proposées par notre col-
legue Mme Heinis ne viennent perturber cet équilibre.
Clest la raison pour laquelle, si cet amendement était
maintenu, je serais contraint d’émettre un avis défavo-
rable.

Le sous-amendement n° 165 prévoit I'élection du
représentant du personnel siégeant au sein du conseil des
marchés financiers. La commission n’y a pas vu d’in-
convénient et, si ma mémoire est bonne, a émis un avis
favorable sur ce sous-amendement.

M. le président. Madame Heinis, le sous-amendement
n° 227 est-il maintenu ?

Mme Anne Heinis. Je le maintiens, monsieur le pré-
sident.

Javoue avoir quelque difficulté 3 comprendre I'argu-
mentation de M. le rapporteur sur le fond, bien qu’elle
soit clairement exprimée. En- effet, il ne s’agit pas de
rompre ’équilibre, puisque c’est toujours le ministre qui,
en définitive, a le choix.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant, pour
défendre I'amendement n° 190.

M. Paul Loridant. Cet amendement pose la question de
la composition du conseil des marchés financiers, en pré-
cisant, notamment, sous quelles conditions les personnels
des entreprises d’investissement seront partie prenante au
sein de ce conseil.

L’objet de cet amendement est notamment de per-
mettre, au travers de la représentation des salariés, de
savoir ce qui se passe dans l}; secteur des marchés finan-
ciers.

Il est évident que les premiers intéressés, dans I'optique
de Iévolution future de notre industrie financiere, de ses
structures, de ses emplois et de ses activités, demeurent
les personnels des prestataires de services d’investissement,
au-deld méme de leur clienttle, dont on sait pourtant
qu'elle est pour le moins relativement limitée.
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Il est donc tout 2 fait logique que les ﬁersonncls soient
représentés au sein du conseil des marchés financiers.

Nous souhaitons, monsieur le rapporteur, que ces
représentants soient élus. Je vous indique qu’ils le sont
actuellement. Il serait dommage que, au travers de la
récriture que vous proposez de ce texte, la procédure de
Iélection disparaisse.

La proposition de mon collégue Jean-Pierre Masseret,
qui rejoint la nétre, représente, je crois, un minimum.
Nous ne devons pas revenir en arri¢re en ce qui concerne
Pélection des représentants des salariés.

Dans I'hypothése de I'élection de ces représentants, il
conviendra d’ailleurs de préciser les contours du corps
électoral qui sera appelé A voter pour élire ces deux repré-
sentants gcs salariés.

Cela justifie dailleurs pleinement, de notre point de
vue, le fait d’élire pour le moins non pas un - comme
tend 2 le proposer la commission des finances - mais
deux représentants des personnels, puisque I'un devrait
siéger au sein d’une commission spécialisée et I'autre au
sein de la commission plénitre.

Cest sous le bénéfice de ces observations que jinvite la
Haute Assemblée A adopter cet amendement.

M. le président. La parole est 2 M. Masseret, pour pré-
senter les amendements n* 164 et 166.

M. Jean-Pierre Masseret. Ces deux amendements se
réferent A la rédaction initiale de Particle 12 et non i la
nouvelle version qui nous est proposée par le rapporteur
de la commission des finances. Il y a donc une sorte de
décalage dans notre discussion.

M. le président. Monsieur Masseret, si ces amende-
ments sont en discussion commune, c’est précisément
pour que vous puissiez vous exprimer !

M. Jean-Pierre Masseret. Certes, monsieur le pré-
sident. Mais 'amendement n° 40 rectifié ter que présente
la commission des finances sera certainement adopté par
notre Haute Assemblée, de sorte que le discours que je
vais tenir est quelque peu théorique.

En tout état de cause, 'amendement n° 164 vise 2
organiser la représentation des personnels dans le conseil
des marchés financiers, conformément 2 celle qui était
prévue dans le conseil des bourses de valeurs.

Quant 2 Pamendement n° 166, il tend 2 ajouter parmi
les représentants figurant au deuxiéme alinéa du para-
graphe II de larticle 12 un représentant des associations
agréées de défense des investisseurs, car nous considérons
que ces associations devraient avoir au moins un repré-
sentant dans le conseil des marchés financiers.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
les amendements n> 190, 164 et 166?

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission est bien
sr défavorable A I'amendement n° 190, puisqu’elle a pro-
posé une autre rédaction.

S’agissant de I'amendement n° 164, son avis est, pour
la méme raison, défavorable.

En ce qui concerne enfin 'amendement n° 166, son
avis est également défavorable. '

Il nous semble qu’il y a 1A une confusion entre le role
du conseil des marchés financiers, qui va étre responsable
du bon fonctionnement des marchés, et celui de la
Commission des opérations de bourse, qui est plus parti-
culierement de défgndre les épargnants.

S’il est un endroit ol les associations agréées de
défense des investisseurs doivent pouvoir s’exprimer, c’est
bien devant la Commission des opérations de bourse, et
non devant le conseil des marchés financiers.

M. le président. Quel est d’abord I'avis du Gouverne-
ment sur 'amendement n° 40 rectifié ter et sur les sous-
amendements n* 227 et 165?

M. Yves Galland, ministre délégué. Pour ce qui est de
I'amendement n° 40 rectifié fer, le projet de Cﬁoi initial
renvoyait au décret le soin de fixer la composition du
conseil des marchés financiers, et je comprends le souci
de la commission des finances d’obtenir une meilleure
lisibilité dans ce domaine. J'approuve les grandes lignes
de Péquilibre retenu - M. le rapporteur en a monuré la
sagesse — entre les investisseurs, les émetteurs et I'intermé-
diaire.

S’agissant du sous-amendement n° 227 de Mme Heinis,
je dois dire, malgré tout, que je partage I'avis de M. le
rapporteur : I'équilibre n’est pas respecté et le réle du
ministre n’est pas celui qu’il doit étre.

En ce qui concerne le sous-amendement n° 165,
contrairement i la commission des finances, le Gouverne-
ment n’y est pas favorable, mais pour une raison parti-
culiere, monsieur Masseret, que je vais essayer de vous
expliquer.

Le college électoral serait difficile A constituer compte
tenu de la diversité des organismes soumis au contréle du
conseil des marchés financiers.

Tous les salariés de banque universelle devraient-ils étre
concernés 2 Comment serait constitué le corps électoral ?
Dans une banque, les services financiers, est-ce tout le
monde ou seulement les personnes travaillant dans les
services « titres» ? Que fait-on de ceux qui sont poly-
valents, des guichetiers ou des membres 3e la direction
générale ?

Il semble au Gouvernement plus raisonnable - non
pour des raisons de principe mais pour une question pra-
tique - de demander aux organisations syngicales repré-
sentatives de chaque catégorie d’établissements de se
mettre d’accord sur une liste de noms sur laquelle le
ministre choisira aprés avoir réglé en amont le probléme
que je vous soumets. C'est la raison pour laquelle le Gou-
vernement n’est pas favorable A cet amendement.

M. le président. Quel est maintenant I'avis du Gouver-
nement sur les amendements n>* 190, 164 et 166?

‘M. Yves Galland, ministre délégué. Pour ce qui
concerne 'amendement n° 190 de M. Loridant, le Gou-
vernement invoque les mémes arguments que pour
I'amendement n° 165 4 larticle 12 et il émet un avis
défavorable.

Le Gouvernement n’est pas favorable non plus 2
I'amendement n° 164 car le conseil des marchés financiers
n’a pas compétence dans le domaine social.

S’agisssant de 'amendement n° 166, le Gouvernement
considére que le conseil des marchés financiers est une
institution qui vise A rassembler les professionnels des
métiers du titre. Et il n’est pas sain que les associations y
soient représentées en tant que telles. Ces associations
interviennent systématiquement - cest leur réle - pour
conseiller des épargnants chaque fois qu’il y a une OPA
ou une OPE de grande ampleur. Comment peut-on
concilier cette nécessaire liberté de parole avec les regles
de la confidentialité et de la solidarité qui s'imposent aux
membres d’une instance professionnelle ?

Clest la raison pour laquelle le Gouvernement est défa-
vorable A cet amendement.

M. le président. Je vais mettre aux voix le sous-
amendement n° 227.

Mme Anne Heinis. Je demande la parole pour explica-
tion de vote.
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M. le président. La parole est 3 Mme Heinis.

Mme Anne Heinis. Je voudrais simplement dire qu’il
ne s'agit nullement pour moi de manifester une hostilité
quelconque envers les décisions du Gouvernement.

J'avoue ne pas trés bien comprendre les raisons qui
poussent le Gouvernement et la commission 3 étre défa-
vorables A ce sous-amendement. Je trouve cependant qu'’il
est tout 2 fait normal que le Gouvernement se réserve la
golssibilité de faire des ﬂosages, qui sont certainement trés

élicats.

En revanche, dans la mesure ol1 le conseil des marchés
financiers est une autorité professionnelle - vous me
Pavez rappelé, d’ailleurs, en début de séance, lors de I'exa-
men d’un autre amendement - il me semble légitime que
les différents organismes qui y sont représentés puissent
présenter leurs candidats, parmi lesquels, bien entendu, le
Gouvernement ferait son choix.

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix le sous-amendement n° 227, repoussé
par la commission et par le Gouvernement.

(Le sous-amendement n'est pas adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole?...

Je mets aux voix le sous-amendement n° 165, accepté
par la commission et repoussé par le Gouvernement.

(Le sous-amendement est adopté,)

M. le président. Personne ne demande la parole 2...

Je mets aux voix, ainsi modifié, I'amendement n° 40
rectifié fer, accepté par le Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, I'article 12 est ainsi

rédigé et les amendements n*190, 164 et 166 n’ont plus
d’objet.

Article 13

M. le président. « Art. 13. - I. - La formation pléniére
du conseil des marchés financiers est composée de quinze
membres. Un représentant de la Banque de France assiste
aux séances de la formation plénitre du conseil des mar-
chés financiers avec voix consultative.

«II. - La formation pléniére du conseil des marchés
financiers délibére sur toutes les questions entrant dans
les attributions du conseil.

« Relévent de sa compétence exclusive :

« a) Papprobation des programmes d’activité des entre-
prises d’investissement et des établissements de crédit en
vue de leur habilitation pour fournir des services d’inves-
tissement en application de l'article 9 de la présente loi ;

« b) I’élaboration et la modification du réglement géné-
ral prévu 2 larticle 17 de la présente loi ;

« c) les propositions en matiére de reconnaissance des
marchés réglementés en application de l'article 21 de la
présente loi;

«d) l'application des regles fixées par le conseil en
application de larticle 25 de la présente loi;

«e)la désiﬁnation des membres des formations spéciali-
sées et disciplinaires. »

Je suis saisi de quatre amendements qui peuvent faire
Pobjet d’'une discussion commune.

Par amendement n° 41, M. Marini, au nom de la
commission des finances, propose de supprimer cet
article.

‘

Par amendement n° 167, M. Masseret, Mme Bergé-
Lavigne et les membres du groupe socialiste et apparentés
proposent de rédiger comme suit la seconde phrase du
premier alinéa du paragraphe I de cet article :

«Un représentant de la Banque de France et un repré-
sentant des salariés assistent aux séances de la formation
pléniere du conseil des marchés financiers, avec voix
‘consultative. »

Les deux derniers amendements sont présentés par
M. Loridant, Mme Beaudeau et les membres du groupe
communiste républicain et citoyen.

L’amendement n° 191 tend, 2 la fin de la seconde
phrase du paragraphe I de larticle 13, & remplacer les
mots : « voix consultative » par les mots : « voix délibéra-
tive ».

L’amendement n° 192 a pour objet de supprimer le
troisitme alinéa (a) du II de larticle 13.

La parole est 3 M. le rapporteur, pour défendre
I'amendement n° 41. .

M. Philippe Marini, rapporteur. 1l s'agit d’'un texte de
coordination avec 'amendement n° 40 rectifié ter.

M. le président. La parole est 3 M. Masseret, pour
défendre 'amendement n° 167.

M. Jean-Pierre Masseret. Nous souhaitons, par cet
amendement, faire figurer au sein de la formation plé-
niere du conseil des marchés financiers un représentant
de la Banque de France, I'avis des salariés de la profession
devant étre pris en compte dans cette formation.

M. le président. La parole est 3 M. Loridant, pour
défendre les amendements n* 191 et 192.

M. Paul Loridant. Par 'amendement n° 191, nous sou-
haitons que la puissance publique ait une réelle influence
sur le conseil des marchés financiers. C'est pourquoi nous
proposons que le représentant des pouvoirs publics si¢ge
au sein de ce conseil avec voix délibérative et non pas
seulement consultative.

Quant 3 'amendement n° 192, le texte qui nous est
proposé donne au conseil des marchés financiers une pré-
rogative sur les établissements de crédit. Clest le principe
méme de la banque universelle qui nous parait ainsi
remis en cause. Or, nous souhaitons que la puissance
publique garde ses prérogatives en ce domaine.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
les amendements n* 167, 191 et 192?

M. Philippe Marini, rapporteur. La commission est défa-
vorable 4 'amendement n° 167. Nous avons adopté tout
A I'heure une composition du conseil des marchés finan-
ciers qui reflétait un souci d’équilibre dont les effets
seraient perturbés par I'adoption de cet amendement.

La commission est aussi défavorable i I'amendement
n° 191, car elle ne partage pas la méme logique que
M. Loridant en la matiére.

Elle est encore défavorable, sur le fond, 2 'amende-
ment n° 192, car la démarche de M. Loridant vise, me
semble-t-il, 3 minorer le réle et les compétences du
conseil des marchés financiers tels qu’ils sont définis par
le projet de loi.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
les amendements n* 41, 167, 191 et 192?

M. Yves Galland, ministre délégué. L'amendement n° 41
peut étre considéré, A ce stade, comme un amendement
de coordination. Le Gouvernement y est favorable.

Dans 'amendement n° 167, monsieur Masseret, vous
patlez d’un représentant avec voix consultative alors que,
dans le texte du Gouvernement, le représentant du per-
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sonnel a voix délibérative. Votre amendement est donc
moins favorable aux salariés. C'est pourquoi le Gouverne-
ment y est défavorable. '

Il est également défavorable & 'amendement n° 191,
car la Banque de France est une institution publique. Elle
ne peut donc pas participer au vote des professionnels.
Ce ne serait pas lui rendre service, du point de vue du
Gouvernement, que de la placer A ce niveau. Elle doit
donner son avis sur certaines propositions du CMF.
Comment pourra-t-elle le faire librement si elle participe
avant au vote ?

Enfin, le Gouvernement est défavorable 3 I'amende-
ment n° 192 ; celui-ci est contraire 4 la philosophie du
texte, qui confie A une autorité professionnelle, le CMF,
le soin de juger du programme 5’ activité d’un prestataire
de services d’investissement, puisque I'agrément est donné
par une autorité publique.

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix 'amendement n° 41, accepté par le
Gouvernement.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, larticle 13 est sup-
primé et les amendements n* 167, 191 et 192 n’ont plus
d’objet.

Mes chers collégues, nous allons renvoyer la suite de la
discussion 2 la prochaine séance.

o]

FAIT PERSONNEL

M. le président. La parole est 3 M. Marini, pour un
fait personnel. :

M. Philippe Marini. Monsieur le président, je souhaite
réagir en quelques mots car j’ai été mis en cause 2 titre
personnel par c1’un de nos collégues durant la séance de
cet aprés-midi; il sagissait, je crois, de M. Frangois
Autain.

Jai saisi une interpellation mettant en cause des fonc-
tions professionnelles qu’il m’attribuait.

Je voudrais préciser a4 lintention de nos collégues
qu'aujourd’hui je n’exerce aucune fonction dans une
banque.

M. Emmanuel Hamel. Il n’est pas déshonorant d’étre
banquier ! : '

M. Philippe Marini. Au demeurant, les débats de notre
assemblée ne peuvent que s’enrichir des compétences
acquises par les uns et c{es autres dans leur vie profes-
sionnelle passée. Il me semble que c’est une excellente
chose que des collégues aient pu vivre au sein de grandes
institutions financiéres, notamment au sein de la %anquc
centrale...

M. Christian Poncelet. Trés bien !

M. Philippe Marini. ..ou présider le conseil d’ad-
ministration d’un grand réseau, d’'une grande institution
financitre, ou encore exercer les fonctions de magistrat au
sein de la Cour des comptes, fonctions qui, par ailleurs,
les ont mis en contact avec d’autres aspects de la vie
financitre du secteur public comme du secteur privé.

Bref, il me semble que la mise en cause dont jai été
I'objet est tout 2 fait surprenante...

M. Christian Poncelet. Inélégante !

M. Philippe Marini. ... compte tenu des traditions de
notre assemblée.

Clest pourquoi, monsieur le président, je tenais 3 faire
cette mise au point, comme m’y autorise notre réglement,
au moment ou vous allez lever cette séance. (MM. Chris-
tian Poncelet et Emmanuel Hamel applaudissent.)

M. le président. Monsieur Marini, je vous donne acte
de votre déclaration.

7

TRANSMISSION D'UN PROJET DE LOI

M. le président. J'ai requ, transmis par M. le Premier
ministre, un projet de loi, adopté par ’Assemblée naio-
nale, relatif au contréle de la fabrication et du commerce
de certaines substances susceptibles d’étre utilisées pour la
fabrication illicite de stupéfiants ou de subtances psycho-
tropes.

Le projet de loi sera imprimé sous le numéro 267, dis-
tribué et renvoyé i la commission des affaires écono-
miques et du Plan, sous réserve de la constitution éven-
tuelle d’une commission -spéciale dans les conditions
prévues par le réglement.

DEPOT D’UNE PROPOSITION DE RESOLUTION

M. le président. J'ai requ de M. Daniel Millaud une
Froposition de résolution, présentée en application de
‘article 73 &is du réglement, sur la proposition de déci-
sion du Conseil portant révision 3 mi-parcours de la déci-
sion 91/482/CEE du Conseil, du 25 juillet 1991, relative
2 I'Association des pays et territoires d’outre-mer 2 la
Communauté européenne (E-594).

La proposition de résolution sera imprimée sous le
numéro 274, distribuée et renvoyée i la commission des
lois constitutionnelles, de législation, du suffrage univer-
sel, du reglement -et d’administration générale, sous
réserve ‘de %a constitution éventuelle d’une commission
spéciale dans les conditions prévues par le réglement.

DEPOT D’UNE PROPOSITION
D’ACTE COMMUNAUTAIRE

M. le président. J’ai requ de M. le Premier ministre la
proposition d’acte communautaire suivante, soumise au
Sénat par le Gouvernement en application de I'article 88-4
de la Constitution :

Réglement CE du Conseil portant suspension des
réglements CEE n* 990-93 et 2471/94 ainsi qu’abroga-
tion des réglements CEE n> 2472/94 et 2815/95 concer-
nant linterruption des relations économiques et finan-
cieres avec Et République fédérative de Yougoslavie
(Serbie et Monténégro), les zones protégées des Nations
Unies en - République de Croatie et les zones de la
République de Bosnie-Herzégovine sous contrdle des
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forces serbes bosniaques. Projet de décision des représen-
tants des gouvernements des Etats membres, réunis au
sein du Conseil portant suspension de la
décision 93/235/CECA ainsi qu’abrogation de la déci-
sion 95/510/CECA concernant linterruption des rela-
tions économiques et financitres avec la république fédé-
rative de Yougoslavie (Serbie et Monténégro), les zones
rrotégées des Ig\lations Unies en République de Croatie et
es zones de Ia République de Bosnie-Herzégovine sous
contréle des forces serbes bosniaques.

Cette proposition d’acte communautaire sera imprimée
sous le numéro E-604 et distribuée.

DEPOT DE RAPPORTS

M. le président. J’ai requ de M. Lucien Lanier, rappor-
teur pour le Sénat, un rapport fait au nom de la commis-
sion mixte paritaire chargée de pr?oser un texte sur les
dispositions restant en discussion du projet de loi orga-
nique portant statut d’autonomie de la Polynésie fran-
Gaise.

. Le rapport sera imprimé sous le numéro 265 et distri-
ué.

Jai regqu de M. Lucien Lanier, rapporteur pour le
Sénat, un rapport fait au nom de la commission mixte
paritaire chargée de proposer un texte sur les dispositions
restant en discussion du projet de loi complétant le statut
d’autonomie de la Polynésie franqaise.

X Le rapport sera imprimé sous le numéro 266 et distri-
ué.

Jai requ de M. Jean-Pierre Tizon un rapport fait au
nom de la commission des lois constitutionnelles, de
législation, du suffrage universel, du ré%lcment et d’ad-
ministration générale sur le projet de loi, adopté avec
modifications par I’Assemblée nationale en J)euxiémc
lecture, relatif au développement du volontariat dans les
corps de sapeurs-pompiers (n° 231, 1995-1996).

b Le rapport sera imprimé sous le numéro 268 et distri-
ué.

Jai requ de M. René-Georges Laurin un rapport fait
au nom de la commission des lois constitutionnelles, de
législation, du suffrage universel, du téﬁlement et d’ad-
ministration générale sur le projet de loi, adopté avec
modifications par I’Assemblée nationale en cfeuxiéme
lecture, relatif aux services d’incendie et de secours
(n° 232, 1995-1996).

X Le rapport sera imprimé sous le numéro 269 et distri-
ué.

Jai requ de M. Alain Lambert un rapport fait au nom
de la commission des finances, du contréle budgétaire et
des comptes économiques de la nation sur le projet de
loi, adopté par I'’Assemblée nationale, aprés déclaration
d’urgence, portant diverses dispositions d’ordre écono-
mique et financier (n° 259, 1995-1996).

b Le rapport sera imprimé sous le numéro 270 et distri-
ué.

Jai regu de M. Christian Bonnet un rapport fait au
nom de la commission des lois constitutionnelles, de
législation, du suffrage universel, du réglement et d’ad-
ministration générale sur:

- la proposition de loi adoptée par I’Assemblée natio-
nale, tendant i préciser la portée de l'incompatibilité
entre la situation de candidat et la fonction de membre
d’une association de financement électorale ou de manda-

taire financier (n° 248, 1995-1996) ;

- la proposition de loi de MM. Michel Mercier, Serge
Mathieu, Emmanuel Hamel et René Trégouét tendant 3
préciser la portée de l'incompatibilité définie A Particle
L.9 562)—5, premier alinéa, du code électoral (n° 229, 1995-
1996).

b Le rapport sera imprimé sous le numéro 271 et distri-
ué.

Jai regu de M. Jean-Paul Hugot un rapport fait au -
nom de la commission des affaires culturelles sur le projet
de loi relatif 2 la « Fondation du patrimoine » (n° 217,
1995-1996). ‘

X Le rapport sera imprimé sous le numéro 273 et distri-
ué.

[]

DEPOT D'UN AVIS

- M. le président. J'ai requ de M. Alain Pluchet un avis
présenté au nom de la commission des affaires écono-
miques et du Plan sur le projet de loi, adopté par
'Assemblée nationale, aprés écfaration d’urgence, por-
tant diverses dispositions d’ordre économique et financier

(n° 259, 1995-1996).
L’avis sera imprimé sous le numéro 272 et distribué.

2]

ORDRE DU JOUR

M. le président. Voici quel sera 'ordre du jour de la
prochaine séance publique, précédemment fixée A aujour-
d’hui, jeudi 14 février 1996.

A neuf heures trente :

1. - Discussion des conclusions du rapport (n° 265,
1995-1996) de la commission mixte paritaire chargée de
proposer un texte sur les dispositions restant en dis-
cussion du projet de loi organique portant statut d’auto-
nomie de la Polynésie frangaise.

M. Lucien Lanier, rapporteur pour le Sénat de la
commission mixte paritaire.

Scrutin public ordinaire de droit sur I'ensemble.

2. - Discussion des conclusions du rapport (n° 266,
1995-1996) fait au nom de la commission mixte paritaire
chargée de proposer un texte sur les dispositions restant
en discussion du projet de loi complétant le statut d’auto-
nomie de la Polynésie franqaise.

M. Lucien Lanier, rapporteur pour le Sénat de la
commission mixte paritaire.

3. - Suite de la discussion du projet de loi (n° 157,
1995-1996) de modernisation des activités financiéres.

Rapport (n° 254, 1995-1996) de M. Philippe Marini,
fait au nom de la commission des finances, du contréle
budgétaire et des comptes économiques de la nation.

Avis (n° 264, 1995-1996) de M. Charles Jolibois, fait
au nom de la commission des lois constitutionnelles, de
législation, du suffrage universel, du réglement et d’ad-
ministration générale.

Aucun amendement A ce projet de loi n’est plus rece-
vable.

A 15 heures et le soir:

4. - Questions d’actualité au Gouvernement.
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5. - Déclaration du Gouvernement, suivie d’'un débat,
sur la préparation et les perspectives de la conférence
intergouvernementale.

Aucune inscription de parole dans ce débat n’est plus
recevable.

6. - Suite de P'ordre du jour du matin.

Délai limite poﬁr les inscriptions de parole )
et pour le dépot d’amendements

1° Proposition de loi, adoptée par PAssemblée natio-
nale, tendant 2 préciser la portée de I'incompatibilité
entre la situation de candidat et la fonction de membre
d’une association de financement électorale ou de manda-
taire financier (n° 248, 1995-1996).

Délai limite pour les inscriptions de parole dans la dis-
cussion générale : lundi 18 mars 1996, A dix-sept heures.

Délai limite pour le dépdt des amendements: lundi
18 mars 1996, 2 dix-sept heures.

2° Projet de loi, adopté par I'Assemblée nationale aprés
déclaration  d’urgence, tportant diverses dispositions
d’ordre économique et financier (n° 259, 1995-1996).

Délai limite pour le dépét des amendements : mardi
19 mars 1996, A dix-sept ﬁeures. )

Personne ne demande la parole ?...

La séance est levée.

(La séance est levée le jeudi 14 février 1996, & zéro heure
vingt.)

. Le Directeur
du service du compte rendu intégral,
DOMINIQUE PLANCHON
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