Suite donnée à la résolution du Parlement européen sur la réglementation des transactions sur les instruments financiers - plates-formes d'échanges anonymes, etc., adoptée par la Commission le 30 mars 2011
1.
Rapporteur: Kay SWINBURNE (ECR/Royaume-Uni)
2.
Numéro de référence du PE: A7-0326/2010 / P7-TA-PROV(2010)0466

3.
Date d'adoption de la résolution: 14 décembre 2010

4.
Objet: transactions sur les instruments financiers - plates-formes d'échanges anonymes, etc.
5.
Commission parlementaire compétente: commission des affaires économiques et monétaires (ECON)

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

Dans sa résolution, le Parlement exprime son point de vue concernant différentes matières couvertes par le réexamen en cours de la directive concernant les marchés d'instruments financiers (MIF)
. Les principales recommandations se répartissent en 5 catégories:
Plates-formes de négociation régies par la directive MIF
· Renforcer les infrastructures de marché financier sur toutes les plates-formes de négociation et dans tous les systèmes de compensation, aligner la réglementation des marchés réglementés et les plates-formes multilatérales de négociation, maintenir le régime des internalisateurs systématiques afin que ce régime soit utilisé pour l'exécution des ordres dans un cadre bilatéral avec une contrepartie financière, et orienter de nombreuses opérations de gré à gré, notamment sur les produits dérivés normalisés, vers les plates-formes de négociation organisées soumises aux règles énoncées dans la directive sur les marchés d'instruments financiers;

· les plates-formes de croisement internes aux banques doivent communiquer toutes les informations relatives à la nature de leur activité pour garantir que les plates-formes de croisement se livrant à des activités équivalentes à celles d'un marché réglementé, d'une plate-forme multilatérale de négociation ou d'un internalisateur systématique soient réglementées comme telles.

Dérogations aux obligations de transparence pré-négociation (plates-formes d'échanges anonymes)
· Étudier s'il convient de fixer un volume minimal d'ordres pour toutes les opérations qui ne sont pas couvertes par une dérogation aux obligations de transparence pré-négociation, notamment celles soumises à la dérogation au principe du prix de référence dans la directive MIF, et de définir un volume maximal de transactions qui pourraient bénéficier des dérogations;

· application uniforme des dérogations dans l'ensemble de l'UE, l'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) jouant un rôle essentiel dans la définition de normes techniques concernant leur utilisation.

Consolidation des données de marché
· Soutien au dégroupage des données pré-négociation et post-négociation, à la définition de normes et de modalités communes de notification applicables à la communication de toutes les données post-négociation, à la réduction des décalages dans la publication des données post-négociation et à la publication par le biais des procédures de publication agréées (APA) afin de garantir la qualité et la cohérence;

· identification plus précise des opérations de gré à gré à publier après négociation afin de comprendre quels types d'opération pourraient légitimement rester des opérations de gré à gré.

Problématique des microstructures

· Toutes les plates-formes de négociation doivent pouvoir démontrer aux instances de surveillance nationales que leurs installations techniques et leurs systèmes de surveillance sont à même de résister à des avalanches d'ordres envoyés par les opérateurs de haute fréquence et de reconstituer leurs carnets d'ordres en fin de journée en sorte que les causes des activités de marché inhabituelles puissent être déterminées. Tous les ordres reçus par les marchés réglementés et les systèmes de négociation multilatéraux, et pas uniquement les opérations, doivent être notifiés aux régulateurs. Les plates-formes de négociation doivent faire en sorte que l'accès aux opérateurs de haute fréquence ne soit pas discriminatoire. L'AEMF doit mettre en œuvre un système uniforme d'interruption des transactions sur toutes les plates-formes de négociation (coupe-circuits) en cas de nécessité;

· les opérateurs de haute fréquence doivent disposer de mécanismes et de règles de contrôle fiables impliquant la révision régulière des algorithmes qu'ils utilisent, qu'ils sont à même d'assurer un suivi intrajournalier et de s'informer en temps réel de l'encours des positions et de l'effet de levier;

· il convient d'étudier les avantages et les inconvénients des transactions algorithmiques et à haute fréquence, par exemple pour les investisseurs institutionnels, en sorte que l'on puisse apprécier si les opérations apportent réellement de la liquidité au marché et que soient mesurés les risques de manipulation et leur incidence sur la stabilité globale du marché ainsi que sur les défis posés et d'examiner les problèmes que les transactions à haute fréquence posent en termes de surveillance du marché.  L'empilage (layering) ou le bourrage d'ordres (quote stuffing) doivent être expressément définis comme étant un abus de marché et la pratique de la transmission ultrarapide d'ordres d'achat ou de vente (flash orders) doit être formellement interdite;

· l'accès aux plates-formes de négociation par l'intermédiaire des entreprises membres doit être mieux contrôlé, l'accès «non contrôlé» devant être interdit, les structures non tarifaires ne doivent pas encourager les transactions à des fins indésirables, tandis que les bénéficiaires des commissions des teneurs de marché doivent être soumis à des obligations correspondantes, et il convient d'établir si une redevance minimale devrait être acquittée par les utilisateurs qui envoient des ordres, qu'ils soient exécutés ou non.

Champ d'application

· Le régime de transparence avant et après négociation de la directive MIF doit s'étendre à tous les instruments assimilables à des actions, notamment les certificats représentatifs d'actions, les fonds indiciels, les fonds répliquant les cours de matières premières et autres certificats;

· soumettre tous les instruments financiers autres que les actions, y compris sur les marchés où s'échangent les obligations d'État et les obligations d'entreprises ainsi que les instruments dérivés susceptibles d'être compensés via une contrepartie centrale, à des exigences de transparence avant et après négociation selon des modalités propres aux actifs en question, en vue de garantir la consolidation des données;

· sur les différents marchés physiques et financiers de matières premières, les régulateurs doivent avoir accès aux mêmes données afin d'identifier les tendances et les interactions;

· les gestionnaires de portefeuille doivent bénéficier de l'exécution au mieux de la part des entreprises d'investissement auprès desquelles elles placent des ordres et l'AEMF doit étudier si l'exécution au mieux instruction par instruction gagnerait à faire l'objet d'une réglementation concernant la disponibilité des données, sous les aspects de la post-négociation et de la qualité de l'exécution, ainsi que du point de vue des techniques de fonctionnement des marchés, comme les systèmes d'acheminement des ordres et les connexions entre plates-formes de négociation.

7.
Réponse à ces requêtes et aperçu des mesures que la Commission a prises ou envisage de prendre:

La Commission partage largement l'analyse et les recommandations développées dans la résolution du Parlement en ce qui concerne les objectifs généraux consistant à améliorer la transparence du marché, à répondre à la nécessité de réduire les exemptions au minimum, à améliorer la stabilité du marché et à régler les problèmes liés à l'égalité des conditions de concurrence entre les acteurs du marché. La plupart des questions soulevées dans la résolution sont contenues dans la consultation publique des services de la Commission sur la révision de la directive MIF, lancée en décembre 2010.

Les services de la Commission examineront bien entendu de près, au moment de formuler les réponses stratégiques, les réponses recueillies dans le cadre de la consultation publique. L'avis préliminaire des services suit néanmoins de près la plupart des recommandations spécifiques contenues dans la résolution, par exemple en ce qui concerne la nécessité de développer la transparence avant et après négociation sur les marchés d’instruments financiers autres que les actions, la nécessité de faire en sorte que les systèmes de confrontation des ordres gérés par les banques et les sociétés d'investissement pour le croisement des ordres de clients soient dûment réglementés en tant que plates-formes de négociation lorsqu'ils correspondent aux modèles existants pour les plates-formes réglementées, la nécessité de soumettre à des contrôles des risques appropriés les transactions à haute fréquence, et le réexamen de la nature des transactions qui peuvent être effectuées selon la procédure de gré à gré ou qui peuvent éviter la transparence avant négociation, etc.

La résolution du Parlement ne se prononce pas sur la mesure dans laquelle les plates-formes de croisement doivent être réglementées en tant que plates-formes de négociation distinctes et sur la nécessité ou non d'un système central d'information en continu pour l'Europe. La Commission envisage toutefois de rechercher des solutions réglementaires appropriées dans ces deux domaines.

Le réexamen de la directive MIF couvre aussi toute une série d'autres questions, par exemple dans le domaine de la protection des investisseurs. La proposition de la Commission modifiant la directive MIF est actuellement prévue pour mai.
------------
� Directive 2004/39/CE concernant les marchés d'instruments financiers (directive MIF), JO L 145 du 30.4.2004, p. 1.
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