Résolution du Parlement européen sur le projet de directive de la Commission relative à la mise en œuvre de la directive 85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), pour ce qui est de la clarification de certaines définitions

1.
Résolution déposée conformément à l'article 81 du règlement du Parlement par Wolf Klinz au nom de la Commission des affaires économiques et monétaires
2.
No. cote du PE: B6-0643/2006 / P6-TA-PROV(2006)0567
3.
Date d’adoption de la résolution: 13 décembre 2006

4.
Objet: mesures d'exécution de la Directive OPCVM III

5.
Analyse synthétique du texte et des requêtes du Parlement:
En premier lieu, la résolution demande à la Commission de justifier son choix d'une directive, considérant qu'un règlement est plus adapté en l'espèce qu'une directive. Par ailleurs, la résolution insiste sur l'importance du rôle du CERVM dans la mise en œuvre de la mesure au jour le jour. Enfin, la résolution propose 6 amendements au projet de texte:
· Introduction d'une présomption de liquidité à l'article 2(1) (point n°3),
· Etendre la maturité des instruments du marché monétaire à 397 jours (point n°4),
· Apporter certaines précisions en matière d'indices financiers (points n°5 et n°6),
· Abandonner les critères de diversification en matière de produits dérivés sur indices de matières premières (point n°7),
· Etendre l'acceptation des Titres courts garantis par des actifs, pour mieux tenir compte de la pratique de marché (point n°8).
6.
Réponse à ces requêtes et prévisions sur les actions que la Commission a mises ou entend mettre en œuvre:
Point n°1: justification pour le choix d'une directive

La Commission a longuement considéré la possibilité de transformer la directive en règlement. Sur la base d’une analyse juridique approfondie du contenu de la mesure, elle considère que le seul instrument juridique possible en l’espèce est une directive. Les trois raisons de ce choix sont les suivantes:

· En premier lieu, la Directive OPCVM est en vigueur depuis de nombreuses années. Les États membres ont à ce jour toujours bénéficié d'une marge de manœuvre étendue dans la transposition de la Directive. Imposer un règlement à ce stade limiterait de façon excessive cette marge de manœuvre.

· De plus, un certain nombre de dispositions du projet de texte laissent une marge de manœuvre (« une évaluation établie sur une base périodique» (Article 2(c)), « mécanismes de gouvernance d'entreprise appliqués aux sociétés » (Article 2(2)), « n'influencent pas indûment sa performance globale », « diversifiée selon des modalités équivalentes » (Article 9(1)) ou « elle a une incidence notable sur le profil de risque » (Article 10(1)). Ceci résulte de l’impossibilité de créer de nouvelles obligations ou d’étendre le champ d’application de la Directive OPCVM au stade de la mesure d’application, en application des dispositions de l’Article 53a de la Directive OPCVM (« clarification des définitions afin d’assurer une application uniforme de [la directive] dans toute la Communauté »). Or, l’Article 249 du Traité prévoit qu’un règlement doit être obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans tout État Membre. En conséquence, le texte d’un règlement doit être précis.

· Enfin, la marge de manœuvre est liée au fait que le projet de mesure d’exécution (en application de l’Article 53a de la Directive OPCVM) a pour objectif de fournir aux autorités des États membres des critères pour appliquer la Directive OPCVM, et non d’être directement applicable aux individus. Ceci est en phase avec la structure de la Directive OPCVM. Celle-ci requiert des États membres de transposer et d’administrer ses dispositions, qui sont par ailleurs pleinement interdépendantes, tant au stade de la Directive elle-même qu’au stade de ses mesures d’exécution.

Par ailleurs, les désavantages pratiques attribuables à une mise en œuvre par le biais d'une directive ne doivent pas être surestimés et ce, pour deux raisons:

· Les services de la Commission se sont engagés à une surveillance renforcée de la phase de transposition et d'application des règles par les autorités nationales pour prévenir d'éventuelles interprétations divergentes. A ce titre, le projet de mesure d'exécution prévoit que les États membres devront immédiatement fournir à la Commission un tableau de correspondance (cf. Article 11 du projet de mesure).

· L'avantage supposé d'une mise en œuvre immédiate pour un règlement n'aurait pas été applicable en l'espèce. En effet, même dans le cas d'un règlement, les gestionnaires de fonds auraient eu besoin d'une phase de transition afin de vérifier la conformité de leurs portefeuilles avec les nouvelles règles en vigueur.

Point n°2: Rôle du CERVM

En ce qui concerne les demandes du Parlement européen pour mieux reconnaître le rôle du CERVM, nous considérons que ce point est reflété dans le projet de texte révisé, une référence au rôle du CERVM en sa qualité de "comité de niveau 3" ayant été introduite dans ses considérants (cf. considérants 5 et 11 du projet de mesure). Cet amendement tient compte du soutien apporté par le Conseil ECOFIN du 5 mai 2006 à la mission du CERVM dans la mise en œuvre au jour le jour de la législation communautaire. La Commission rappelle par ailleurs que le CERVM se penche actuellement sur la question de savoir si les indices de hedge funds peuvent être à ce stade considérés comme des indices financiers remplissant les critères fixés par le projet de mesures d’exécution.

Point n°3: Présomption de liquidité

En réponse à ce point, une référence à cette présomption a été introduite à l’Article 2(1) du projet de mesure d’exécution.

Point n°4: Instruments du marché monétaire

En réponse à ce point, une référence à une maturité de 397 jours a été introduite à l'Article 3 du projet de texte. Cette référence a aussi été introduite à la demande d’une majorité de délégations membres du CERVM.

Point n°5: Indices Financiers et actifs non éligibles

En réponse à ce point, la Commission confirme que les indices financiers sous-jacents des produits dérivés éligibles au titre de la Directive OPCVM peuvent être eux-mêmes fondés sur des actifs éligibles ou non-éligibles au titre de la Directive, sous réserve que ces indices remplissent les critères énumérés à l'Article 9 du projet de mesure d'exécution et, en particulier, les critères de diversification de l'Article 9(1)(iii).

Point n°6: Indices financiers et règles de diversification

La Commission confirme que les règles de diversification de l'Article 9 se référent tant à l'article 22a (1) qu'à l'article 22a (2) de la Directive OPCVM. Ceci est reflété dans le projet de texte par une référence à l'Article 22a dans son ensemble.

Point n°7: Produits dérivés sur indices de produits de base (derivatives over commodity indices)

La Commission considère que la proposition visant à supprimer les critères de diversification pour les indices de produits de base utilisés comme sous-jacents de produits dérivés augmentera les risques d'une exposition des investisseurs à de tels marchés, souvent hautement volatils. Il convient de rappeler que la Directive interdit aux OPCVM d'investir dans des dérivés de produit de base pour cette raison. Les OPCVM pourraient être autorisés à s'exposer indirectement aux marchés de produits de base via les produits dérivés sur indices de produits de base. Toutefois, le projet de mesure d'exécution précise que l'indice doit être construit de manière à éviter une exposition aux fluctuations d'un seul ou d'un petit nombre de cours de produits de base. Ces principes de construction d'indices et de diversification doivent être respectés dans le cas d'instruments financiers non complexes. A fortiori, il serait hautement discutable et particulièrement risqué de revenir sur ce principe dans le cas d'indices de produits de base.

Point n°8: Titres courts garantis par des actifs (asset backed commercial papers)
En réponse à ce point, une nouvelle rédaction visant à mieux refléter la variété des pratiques de marché a été introduite tout en étant en conformité avec la rédaction de la Directive OPCVM elle-même en son Article 19(1)h.
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