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Mesdames, Messieurs,

Je suis trés heureux de vous accueillir a cette nouvelle édition de la Conférence
de 'ACPR. Le theme de cette rencontre, « Compétitivité et résilience du secteur
financier : oxymore ou complémentarité ? » résonne tout particulierement avec
I'actualité économique et financiére internationale, marquée par l'incertitude et
par de profondes transformations géopolitiques, technologiques et climatiques.
Pourtant, je voudrais aujourd’hui dépasser cette contradiction apparente pour
montrer qu’'en réalité résilience et compétitivité se renforcent mutuellement.
Aprés étre revenu sur les défis que pose le contexte macroéconomique actuel
(1), jexpliquerai comment la résilience du secteur financier européen s’est batie
autour d’une ftriple exigence (2), avant de partager trois convictions pour

renforcer a la fois sa compeétitivité et sa résilience dans les années a venir (3).

1. Le contexte macroéconomique constitue un nouveau test

Le contexte macroéconomique actuel constitue un nouveau test pour le secteur
financier européen. Depuis cet été, les taux souverains ont augmenté dans
'ensemble des économies avancées sous l'effet de plusieurs facteurs: la
persistance du conflit au Moyen-Orient et ses conséquences sur l'inflation, les
anticipations de hausse des taux des banques centrales, ainsi que la forte
progression des émissions obligataires privées. En France, cette remontée des
taux est amplifiée par les incertitudes liées au contexte budgétaire.
L'augmentation des taux souverains alourdit la charge d’intéréts de la dette
publique, et nourrit des interrogations sur la trajectoire de finances publiques.
Mais nous pouvons agir. Il est essentiel de nous doter d’'un budget d’ici la fin de
I'année, ramenant le déficit public sous le seuil de 5 %'. L’enjeu excéde le seul
financement de I'Etat : une poursuite de la hausse des taux pourrait renchérir le
codt du crédit pour les ménages et les entreprises. Elle péserait alors sur le bon
financement de I'économie et sur la dynamique de croissance.

Les banques et les organismes d’assurance sont heureusement bien armeés
pour faire face a ce nouvel environnement. lls ont démontré leur résilience ces

derniéres années en absorbant des chocs exceptionnels : la pandémie de
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Covid-19, la remontée rapide des taux d’intérét amorcée en 2022, puis les
turbulences bancaires de 2023. Aujourd’hui, ces acteurs continuent de jouer
pleinement leur réle d’amortisseur au service du financement de I'économie
réelle. Cette résilience se reflete notamment par le maintien de la distribution du
credit, par le dynamisme de la collecte en assurance-vie et par une profitabilité

robuste.

UNE COLLECTE EN ASSURANCE-VIE DYNAMIQUE,
ET UNE DISTRIBUTION DU CREDIT RESILIENTE

Collecte nette en assurance-vie
(en milliards d’euros, sur 4 trimestres glissants)
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UNE PROFITABILITE ROBUSTE DES SECTEURS BANCAIRE ET ASSURANTIEL

Résultat net consolidé et rentabilité des fonds propres (ROE)
du secteur bancaire frangais
(en milliards d’euros et en % respectivement)
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Résultat net et rentabilité des fonds propres (ROE)
des organismes d’assurance frangais
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2. La résilience actuelle découle d’une triple exigence

Cette remarquable résilience des secteurs bancaire et assurantiel est un travail

de longue haleine qui découle d’une triple exigence.

LA RESILIENCE DU SECTEUR RESULTE D’UNE TRIPLE EXIGENCE

) 1. Des régles fortes

) 2. Une supervision proactive

) 3. La nécessaire adaptation des modeéles d’affaires

La premiere exigence, ce sont des régles fortes. Les standards internationaux
issus de la grande crise financiére de 2008 ont été mis en ceuvre de maniére
fidele et cohérente a I'échelle européenne. Les banques européennes abordent
ainsi I'environnement actuel avec des niveaux de capitalisation — avec un ratio
CET1 moyen de 15,6 % pour les six principaux groupes bancaires frangais — et
de liquidité historiquement élevés. Les organismes d’assurance présentent
également une situation solide, avec un ratio SCR' de 250 %, en progression

par rapport aux années précédentes.
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DES NIVEAUX DE CAPITALISATION ELEVES GRACE DES REGLES FORTES

Taux de couverture moyen du CSR des organismes d’assurance Ratio CET1 moyen des six principaux groupes bancaires

frangais francais

300% 18%

200% 6% 15,6%

280%

14%

270%
12%

260%
250 % 10%

250%
8%

240% | ‘

230%
220%

210% 2%

200% 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 T2 2026

Source : ACPR Source: ACPR

BANQUEDEFRANCE

EUROSYSTEME

4 CONFERENCE ACPR + 5 NOVEMBRE 2026

La deuxiéme exigence, indissociable de la premiéere, c’est une supervision
proactive. Depuis douze ans, I'Union bancaire a démontré la valeur d’'une
supervision et d’'une résolution uniques a I'’échelle européenne. Elle compte
parmi ses réussites la fiabilisation des modéles internes bancaires, au travers
notamment de I'examen ciblé des modéles internes (TRIM'") et du programme
IRB Repair de 'EBA"Y. De méme, les enseignements de la remontée des taux
de 2022 ont conduit a une amélioration sensible de la gestion du risque de taux.
Dans le secteur des assurances, les dix années de mise en ceuvre de Solvabilité
2V offrent un constat similaire. Ce cadre harmonisé, soutenu par une
coopération étroite entre les autorités nationales et 'EIOPAY, a permis de
renforcer la résilience du secteur en favorisant une évaluation économique et
prospective des risques réellement portés par 'assureur.

La troisieme exigence est enfin, pour les institutions financieres, celle de la
nécessaire adaptation des modéles d’affaires aux circonstances du moment
comme aux enjeux de long terme. La résilience d’aujourd’hui s’est construite
sur la prudence avec laquelle les banques et les organismes d’assurance ont
traversé I'environnement de taux d’intérét tres bas du milieu des années 2010
au début des années 2020. Les circonstances évoluent, la méme prudence

clairvoyante et la discipline collective doivent prévaloir.
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Le premier enjeu est bien sir technologique. Les banques et les assureurs
adaptent constamment leurs modéles d’affaires aux mutations technologiques.
lls doivent poursuivre ces efforts d’'innovation en s’appuyant sur le dynamisme
de I'écosystéme fintech'! et en tirant pleinement parti des avancées de
I'intelligence artificielle (1A). Celle-ci offre des cas d'usage prometteurs, qu’il
s'agisse de la relation client, avec les paiements agentiques'’, de
'automatisation des processus internes ou encore de la lutte contre le
blanchiment des capitaux.

Le changement climatique constitue un deuxiéme enjeu majeur. Les incendies
de I'été dernier ont rappelé avec force la réalité des risques physiques™. lls ont
montreé la capacité des organismes d’assurance a se mobiliser rapidement pour
accompagner les assurés. Mais au-dela de la réponse immédiate,
I'accroissement de la fréquence et du colt des sinistres liés aux évolutions
climatiques souligne I'ampleur des enjeux structurels de durabilité auxquels
nous sommes confrontés. LACPR sera attentive a ce que le secteur assurantiel
apporte une réponse coordonnée, associant un effort accru de prévention a
court terme et, a plus long terme, d’adaptation a I'échelle des assurés comme
des territoires. Cet effort est essentiel au maintien, dans la durée, d’une
couverture assurantielle efficace*.

Le troisitme enjeu est, plus largement, celui de la souveraineté financiére
européenne. Elle passe par la construction d’'une véritable Union de I'épargne
et des investissements (UEI), dont les banques et les assureurs sont des
acteurs essentiels. Les financements bancaires sont prépondérants en Europe,
mais nous pouvons encore gagner en compeétitivité dans les activités de banque
d’'investissement. Parmi les dix premiéres banques générant la majeure partie
des commissions liées aux activités de banque d’investissement, seules trois
banques reléevent du mécanisme de surveillance unique (MSU). Elles
représentent 27 % de ces commissions, contre 60 % pour les banques

américaines sur les neuf premiers mois de I'année 2026.
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L’EUROPE MANQUE DE FONDS PROPRES ET PEUT ENCORE RENFORCER SA
COMPETITIVITE EN BANQUE DE FINANCEMENT ET D’INVESTISSEMENT (BFI)

Passif des sociétés non financiéres Contribution au top 10 des revenus de commissions de la BFI
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L’accroissement du financement par fonds propres* est par ailleurs crucial afin
de mieux réallouer I'épargne européenne vers les investissements innovants.
La révision de Solvabilité 2 y contribue en libérant du capital pour
linvestissement stratégique et en accordant un traitement prudentiel plus
favorable aux actions détenues a long terme par les assureurs. Enfin, les
innovations liées a la tokenisation peuvent aussi soutenir cette dynamique. Le
projet Pythagore, conduit par la Banque de France et Euroclear France, en est
une illustration concréte : des jetons de monnaie centrale permettront, d’ici la fin
de l'année 2026, de régler des NEU CP tokenisés, ouvrant la voie a des
marchés financiers européens plus efficaces et mieux intégrés.

Cette triple exigence, faite de régles solides, d’'une supervision proactive et
d’'une adaptation des modéles d’affaires, a permis de batir un systéme financier
européen résilient. Or, dans un environnement marqué par les mutations
geopolitiques, climatiques et technologiques, cette résilience est aussi un
facteur de compétitivité. Loin de s’opposer, résilience et compétitivité se
renforcent mutuellement : c’est parce que notre systéme financier est résilient
qu’il peut innover, financer 'économie et renforcer son autonomie stratégique.
De ce constat découlent les trois convictions que je souhaite partager pour

I'avenir du secteur financier européen.
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UNE TRIPLE CONVICTION POUR LES ANNEES A VENIR

) 1. Préserver la confiance

) 2. Poursuivre la simplification sans déréglementation

) 3. Achever l'intégration financiére européenne

. BANQUEDEFRANCE
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3. Une triple conviction pour ’avenir du secteur financier européen

La premiére conviction, c'est qu’il faut préserver la confiance, qui demeure le
socle de I'innovation et de la souveraineté européennes. Une réglementation
claire, prévisible et adaptée est I'un des principaux fondements de cette
confiance. Elle permet de soutenir I'innovation tout en préservant la stabilité
financiére. L’'Union européenne (UE) I'a montré avec l'adoption de cadres
précurseurs tels que le réglement MiCA pour les crypto-actifs ou le réglement
DORA consacré a la résilience opérationnelle numérique.

Les banques centrales ont, elles aussi, un rble déterminant a jouer dans
I'accompagnement des transformations du secteur financier. C’est le sens des
travaux engagés par I'Eurosysteme sur la monnaie numérique de banque
centrale (MNBC), qu’il s’agisse de son volet de détail ou de gros ; ainsi que des
evolutions apportées au cadre opérationnel de politique monétaire. Depuis mars
2026, I'Eurosysteme accepte ainsi certains titres négociables fondés sur la
DLT*' comme garanties éligibles pour ses opérations de politique monétaire.
Mais la confiance ne repose pas sur la seule action des autorités publiques. Elle
dépend également de la capacité des acteurs financiers a faire émerger des
solutions souveraines européennes afin de limiter les dépendances aux

prestataires critiques non européens. Les initiatives récentes en matiére de
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solutions de paiement privées illustrent cette ambition. Je salue a cet égard le
rapprochement d’EPIX' et du consortium EuroPA, qui constitue une étape
importante vers un écosystéme des paiements européen plus intégré et plus

souverain.

La deuxiéme conviction, c’est qu'il faut poursuivre la simplification du cadre
reglementaire européen, devenu excessivement complexe, sans jamais
confondre simplification et déréglementation*V.

Je lai dit tout a I'heure: 'UE a eu raison dappliquer les standards
internationaux. Elle doit continuer a étre une juridiction exigeante, comme le
montre notamment sa mise en ceuvre des normes de Bale Ill. Simplifier ne doit

donc pas signifier affaiblir, mais rendre ce cadre plus lisible et plus cohérent.

SIMPLIFIER SANS DEREGLEMENTER : )
L’EUROPE RESTE ATTACHEE AUX STANDARDS DE BALE Il

Etat des lieux de I’adoption des principaux standards de Bale Ill, au 30 septembre 2026

Source: Banque des réglements internationaux B _— .
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Plusieurs actions de simplification ont déja été menées, notamment en matiére
de supervision. Le MSU a pris des mesures tangibles dans le cadre de son
initiative Next Level Supervision® : une plus grande efficacité et un meilleur
ciblage des risques grace a la digitalisation, des processus standardisés et
accelérés, et un début de rationalisation du corpus des « guides » externes de
la BCE.
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Je voudrais aussi saluer l'orientation générale et les pistes ouvertes par le
rapport sur la compétitivité bancaire publié par la Commission européenne en
juillet 2026*'. Celui-ci préconise notamment d’améliorer la lisibilité des
exigences en capital (capital stack) et de supprimer certains doublons et
surtranspositions spécifiques a I'UE dés lors qu’ils ne sont pas justifiés par les
risques. Nous pouvons aussi nous féliciter que ce rapport ouvre la piste
d’atténuer durablement I'impact de I'output floor balois sur les activités a faible
risque, comme I'immobilier résidentiel, et qu’il propose d’ajuster le traitement de
certaines activités concurrentielles, importantes pour le financement de
I’économie européenne, comme le financement spécialisé. Dans le secteur des
assurances, la revue de la directive Solvabilité 2, qui entrera en application
début 2027, a, quant a elle, renforcé le cadre de proportionnalité existant en
adaptant certaines exigences réglementaires a la taille et au profil de risque des
entités.

Ma troisieme conviction est que la résilience et la compétitivité du secteur
bancaire européen doivent étre confortées par I’'achévement de I’intégration
financiére européenne. Si I'Europe dispose d’'un marché unique, elle ne
dispose pas encore d'un véritable marché bancaire unique. Les activités
transfrontieres demeurent limitées : les préts directs transfrontiéres au sein de
la zone euro représentaient moins de 15 % des préts bancaires aux agents non
bancaires en 2024*. Dans le méme temps, les fusions transfrontiéres ont été
relativement rares ces dernieres années, I'essentiel de l'activité de fusions-
acquisitions restant domestique. Or, la taille des banques européennes limite
leur capacité a investir massivement dans les nouvelles technologies. Ces
investissements nécessitent des colts fixes élevés que les plus grandes
institutions sont mieux a méme d’absorber. Nous devons donc lever les
obstacles politiques et réglementaires a la création de champions européens
transfrontieres. Malgré les succés indéniables du MSU et du mécanisme de
résolution unique (MRU), les groupes bancaires européens sont encore trop
souvent contraints de gérer leurs fonds propres et leur liquidité selon des

critéres nationaux. Nous devons donc mieux promouvoir la gestion consolidée
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des fonds propres et de la liquidité au sein des groupes bancaires
transfrontiéres. Le moment est venu de mettre en ceuvre des exemptions
(waivers) transfrontieres en capital et liquidité, sans faire un prérequis de la

finalisation du mécanisme européen de garantie des dépots (EDISXVi),

*%*

L'environnement actuel constitue donc un test pour I'économie francaise et
européenne. Mais le secteur financier I'aborde avec des atouts solides. Les
regles fortes mises en place depuis la grande crise financiére, une supervision
proactive et 'adaptation des modeles d’affaires ont permis de batir un secteur
bancaire et assurantiel résilient. Cette résilience doit continuer a servir notre
compétitivité, notre capacité a innover et notre souveraineté. C’est pourquoi
notre cap doit rester clair : préserver la confiance, simplifier sans déréguler et
achever l'intégration financiére européenne. C’est a cette triple condition que
les banques et les organismes d’assurances pourront pleinement financer
I'économie réelle, accompagner les transformations en cours et renforcer

I'autonomie stratégique de I'Europe.



Page 11 sur 11

"Moulin (E.) (2026), « Il est trés important pour rassurer les marchés et les Francais d’avoir un budget d'ici la fin
de 'année », France Inter, 7 octobre

i Ratio de solvabilité d’un organisme d’assurance, correspondant au rapport entre les fonds propres éligibles et le
capital de solvabilité requis (Solvency Capital Requirement, SCR) défini dans la directive Solvabilité 2.

i Targeted Review of Internal Models

v European Banking Authority | Autorité bancaire européenne

v Directive 2009/138/CE sur I'accés aux activités de I'assurance et de la réassurance et leur exercice

vi European Insurance and Occupational Pensions Authority | Autorité européenne des assurances et des
pensions professionnelles

Vil Moulin (E.) (2026), « Pour un dixiéme anniversaire : une conviction, deux principes et trois enjeux », discours,
Forum Fintech ACPR-AMF, 2 octobre

vii Pajement effectué par un agent d'intelligence artificielle pour le compte d’un utilisateur

x Risques résultant des dommages directement causés par les phénoménes météorologiques et climatiques

* ACPR (2026), « Incendies de I'été 2026 : 'ACPR suit attentivement la gestion des risques par les organismes
d’assurance », communiqué de presse, 14 septembre

X Moulin (E.) (2026), « Renforcer la souveraineté européenne : de l'intégration a I'attractivité », discours, 19 juin
Xi Technologie des registres distribués (Distributed Ledger Technology)

Xi European Payments Initiative

xv Moulin (E.) (2026), « Limportance d'étre constant : Batir un marché bancaire européen plus simple et plus
compétitif », discours, Eurofi Dublin, 18 septembre

* BCE (2025), Streamlining supervision, safequarding resilience, rapport, décembre

xi Commission européenne (2026), Communication sur la compétitivité du secteur bancaire de I'UE, 17 juillet
i | enoci (F.), Molitor (P.) (2024), “Intra-euro area cross-border bank lending: a boost to banking market
integration?”, ECB report on Financial Integration and Structure in the Euro Area, juin

it Fyropean Deposit Insurance Scheme



https://www.banque-france.fr/fr/interventions-gouverneur/france-inter-il-est-tres-important-pour-rassurer-les-marches-et-les-francais-davoir-un-budget-dici
https://www.banque-france.fr/fr/interventions-gouverneur/france-inter-il-est-tres-important-pour-rassurer-les-marches-et-les-francais-davoir-un-budget-dici
https://www.banque-france.fr/fr/interventions-gouverneur/pour-un-dixieme-anniversaire-une-conviction-deux-principes-et-trois-enjeux
https://acpr.banque-france.fr/fr/communiques-de-presse/incendies-de-lete-2026-lacpr-suit-attentivement-la-gestion-des-risques-par-les-organismes-dassurance
https://acpr.banque-france.fr/fr/communiques-de-presse/incendies-de-lete-2026-lacpr-suit-attentivement-la-gestion-des-risques-par-les-organismes-dassurance
https://www.banque-france.fr/fr/interventions-gouverneur/renforcer-la-souverainete-europeenne-de-lintegration-lattractivite
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.streamlining_supervision202512.en.pdf

	Discours d’Emmanuel Moulin
	Gouverneur de la Banque de France, Président de l’ACPR

