Suite donnée à la résolution du Parlement européen sur les marchés de produits dérivés: actions politiques futures, adoptée par la Commisson le 21 septembre 2010
1.
Rapporteur: Werner LANGEN (PPE/DE)

2.
Numéro de référence du PE: A7-0187/2010 / P7-TA-PROV(2010)0206
3.
Date d'adoption de la résolution: 15 juin 2010

4.
Objet: marchés de produits dérivés: actions politiques futures

5.
Commission parlementaire compétente: commission des affaires économiques et monétaires (ECON)

6.
Analyse/évaluation succincte de la résolution et des demandes qu'elle contient:

La résolution fait suite à la communication de la Commission intitulée «Mener des actions en faveur de marchés de produits dérivés efficaces, sûrs et solides» du 20 octobre 2009
 et soutient fermement les mesures annoncées par la Commission.

Infrastructures du marché – Principaux points d'attention/de divergence:
a. Exigences en matière de propriété des contreparties centrales (CCP): la résolution demande de limiter le droit de propriété des utilisateurs des CCP afin d'éviter les conflits d'intérêt. Cette demande fait suite à des discussions entre utilisateurs et bourses propriétaires d'infrastructures, qui ont déjà eu lieu aux États-Unis où une disposition similaire a été rejetée. La Commission estime que cette restriction n'est pas compatible avec le traité et qu'il existe de meilleurs moyens (comme des dispositions en matière de bonne gouvernance) de s'attaquer à ce conflit d'intérêts.

b. Exigences en matière de localisation des CCP et des référentiels centraux: la résolution demande que les contreparties centrales et les référentiels centraux soient tous situés dans l'UE et que les contrats conclus entre ces contreparties ou  par des entités de l'UE soient compensés par une contrepartie de l'UE. En ce qui concerne l'exigence relative à la localisation des référentiels centraux, la Commission a envisagé plusieurs options dans le document de consultation mais n'a pas encore tranché. En ce qui concerne les contreparties centrales situées dans les pays tiers, la Commission envisage une procédure de reconnaissance fondée sur l'équivalence, étant donné qu'il s'agit de la seule manière de maintenir le caractère international des marchés des produits dérivés OTC et de veiller à l'établissement de listes comparables de contrats soumis à l'obligation de compensation entre l'UE et les pays tiers.

c. Contrôle et agrément des CCP: la résolution demande que l'agrément et le contrôle des CCP soient exercés par l'AEMF. Beaucoup d'États membres s'y opposent. La Commission n'a pas encore adopté de position sur la répartition des responsabilités institutionnelles.

Examen au titre de la MiFID et de la MAD:
La résolution appelle à plus de transparence dans les opérations antérieures aux négociations pour tous les instruments qui remplissent les conditions d'une utilisation généralisée de systèmes de négociation organisés, et à une transparence accrue après les négociations en consignant toutes les opérations dans les référentiels, au bénéfice des autorités de régulation et des investisseurs. En outre, elle soutient l’objectif d'une négociation la plus grande possible de produits dérivés éligibles sur les marchés organisés et invite à fournir des incitations à la négociation de produits dérivés compensables dans les systèmes de négociation réglementés par la MiFID, c’est-à-dire sur les marchés réglementés et dans les systèmes de négociation multilatérale. Elle précise toutefois que les produits dérivés financiers qui concernent les finances publiques au sein de l’UE (y compris la dette souveraine des États membres et les bilans des administrations locales) doivent être normalisés et négociés sur des plateformes d’échanges ou sur d’autres plateformes de négociation réglementées afin de promouvoir la transparence des marchés de produits dérivés auprès du public.

La résolution demande aussi à la Commission d'élaborer des mesures permettant aux autorités de régulation de fixer des limites de position afin de lutter contre les fluctuations de prix disproportionnées et les bulles spéculatives, et d'étudier l’utilisation des limites de position pour lutter de manière dynamique contre la manipulation du marché, plus particulièrement lorsqu’un contrat arrive à expiration. Elle invite aussi la Commission à envisager des dispositions visant à mettre un terme aux activités purement spéculatives sur les matières premières et les produits agricoles et à imposer des limites de position strictes, eu égard notamment à leur impact éventuel sur les prix des produits alimentaires de base dans les pays en développement et sur les quotas d’émissions de gaz à effet de serre.

La résolution invite aussi à doter l’AEMF et les autorités compétentes des compétences nécessaires pour lutter efficacement contre les dysfonctionnements des marchés de produits dérivés, comme par exemple de pouvoir interdire temporairement la vente à découvert de CDS ou d'exiger le règlement physique des produits dérivés et de fixer des limites de position pour éviter la concentration excessive de négociants dans certains segments du marché.

7.
Réponse aux demandes exprimées et aperçu des mesures que la Commission a prises ou envisage de prendre:

La Commission se réjouit du soutien apporté par le Parlement quant aux mesures qu'elle annonce. Bien que dans certains cas elle prévoie d'adopter une approche différente de celle que propose le Parlement, elle estime que l'objectif commun de réduire le risque systématique contribuera à trouver la meilleure solution pour le marché.
Règlement relatif aux produits dérivés et aux infrastructures de marché:
La Commission compte adopter un règlement sur les produits dérivés négociés de gré à gré et les infrastructures de marché en septembre; ce règlement couvrira la plupart des politiques visées par le Parlement dans sa résolution. D'autres mesures législatives devraient être adoptées plus tard cette année ou au début de l'année prochaine, comme annoncé dans les communications de la Commission d'octobre 2009 et de juin 2010 intitulées «La réglementation des services financiers au service d'une croissance durable».

Le réexamen de la MiFID portera sur les points suivants:

Transparence avant et après négociation 

La Commission prévoit une consultation sur une base plus large que celle proposée par le Parlement: elle se propose en effet de voir s'il y a moyen d'améliorer la transparence avant négociation au‑delà des instruments négociés des systèmes de négociation organisés et d'améliorer la transparence après négociation à un niveau plus détaillé que celui offert par les référentiels centraux.
Systèmes de négociation organisés

La Commission organisera une consultation sur les incitations destinées à encourager le passage à des systèmes de négociation organisés et sur d'autres moyens réglementaires envisageables, notamment une procédure par laquelle les régulateurs déterminent si certains contrats (par exemple les CDS sur la dette souveraine) doivent être réservés aux systèmes de négociation organisés.
Limites de position

La Commission organisera une consultation sur les principes (notamment en ce qui concerne les mesures à prendre pour prévenir les bulles spéculatives, la manipulation du marché et la concentration excessive comme mentionné dans la résolution du Parlement) et sur les procédures qui doivent guider tout système de limite de position ou tout autre moyen de gestion des positions, en commençant par les dérivés sur les produits de base, en vue de les appliquer dans tous les pays de l'UE.
Compétences pour lutter contre les dysfonctionnements des marchés

La proposition législative sur la vente à découvert augmentera la transparence des activités de vente à découvert tant à l'égard des régulateurs que des opérateurs du marché. Ce renforcement de la transparence aura des conséquences non seulement sur les actions  et les obligations mais aussi sur les instruments relatifs aux produits dérivés qui y sont liés. En outre, il conférera aux régulateurs nationaux des pouvoirs d'urgence leur permettant de restreindre les négociations dans le cas de dysfonctionnements du marché de plusieurs instruments financiers, notamment les CDS sur la dette souveraine.
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