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Brexit : saisir les opportunités  
et limiter les risques dans la finance 

 

La sortie du Royaume‐Uni de l’Union européenne – le Brexit – constitue un enjeu spécifique pour la 
finance.  Dans  cette  nouvelle  Note  du  CAE,  les  auteurs,  Anne‐Laure  Delatte  et  Farid  Toubal, 
abordent  la  question  tout  d’abord  sous  l’angle  de  la  stabilité  financière  et  de  la  fragmentation 
possible  du marché.  Ils  recommandent  de  renforcer  et mieux  contrôler  le  régime  d’équivalence 
réglementaire  entre  l’Union  européenne  et  les  pays  tiers  et  de  relocaliser  les  activités  les  plus 
« systémiques »  des  chambres  de  compensation.  Ils  prônent  enfin  une  approche  ambitieuse  de 
l’Union des marchés de capitaux. 

Les auteurs  s’intéressent ensuite à  l’attractivité de  la France dans  la  concurrence européenne au 
regard des choix de  localisation des filiales d’entreprises étrangères dans  la finance.  Ils notent que 
ceux‐ci sont cumulatifs et s’avèrent sensibles à la taille de la région, la qualité des infrastructures, la 
réglementation  du  travail  ou  encore  l’instabilité  fiscale. Au‐delà  des mesures  déjà  annoncées  en 
juillet 2017, ils recommandent de mettre la priorité sur le chantier du CDG express et, dans le cadre 
de la réforme des retraites à venir, de reconsidérer les plafonds de l’assurance‐retraite. 

 

De la nécessité de marchés financiers intégrés et solides dans l’Union européenne 

Londres est sans conteste  la grande place financière pour  la zone euro – un  immense supermarché pour  les 
produits  financiers en euro,  logé en zone  sterling. Cette concentration des opérations à Londres permet de 
réduire les coûts en jouant sur les économies d’échelle. Tant que le Royaume‐Uni reste dans le marché unique, 
les  risques  sont  limités  pour  la  zone  euro  du  fait  d’une  réglementation  européenne  unique  et  de  la 
coopération étroite entre la Banque d’Angleterre et la Banque centrale européenne. Le Brexit va remettre en 
cause cet équilibre, avec un risque de divergence réglementaire, d’une part, et de fragmentation du marché, 
d’autre part.  Les  auteurs  soulignent notamment que  l’application  simple du  régime d’équivalence pour  les 
chambres  de  compensation  les  plus  importantes  situées  à  Londres  pose  problème  compte  tenu  de  leur 
caractère  très  systémique pour  la  zone euro.  Ils  recommandent ainsi un  renforcement de  la  supervision en 
donnant davantage de prérogatives à  l’Autorité européenne des marchés  financiers et  la  relocalisation des 
chambres de compensation « super‐systémiques ». 

Afin de compenser  la fragmentation  inévitable du marché financier  liée au Brexit,  les auteurs préconisent en 
outre  une  ambition  forte  pour  l’Union  des marchés  de  capitaux.  Celle‐ci  doit  être  conçue  comme  un  long 
programme  de  convergence  réglementaire  allant  bien  au‐delà  de  2019  et  permettant,  à  terme,  
un  financement plus  stable des entreprises, des produits d’épargne mieux diversifiés pour  les ménages et,  
ipso facto, un dispositif d’amortissement des chocs macroéconomiques. 
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