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5. Analyse/évaluation succincte de la résolution et des demandes qu’elle contient:
Dans son rapport d’initiative, le Parlement européen dresse le bilan des progrès accomplis en ce qui concerne l’union des marchés des capitaux (UMC), en tenant compte des rapports récents du Forum de haut niveau sur l’UMC et du groupe sur l’approfondissement de l’UMC, et demande à la Commission européenne et aux États membres d’agir dans les domaines où les progrès ont été jugés insuffisants à ce jour. Il demande que des mesures soient prises dans les sept domaines suivants: 1. financement des entreprises; 2. promouvoir les investissements et les produits financiers à long terme et transfrontières; 3. architecture du marché; 4. investisseurs de détail; 5. éducation financière; 6. numérisation et données; et 7. rôle de l’UE sur les marchés mondiaux. Le Parlement estime que les initiatives de la Commission en rapport avec l’union des marchés des capitaux vont dans la bonne direction, mais qu’il reste encore beaucoup à faire pour simplifier les mesures adoptées et en renforcer la convergence, la précision et l’efficacité.
La Commission n’a cessé de collaborer avec le Parlement européen tout au long du projet d’UMC. La Commission a en outre eu un certain nombre d’échanges avec le Parlement sur plusieurs aspects de l’UMC, alors que le rapport du Parlement était encore en cours d’élaboration. Bien que le Parlement européen ait adopté son rapport en plénière le 8 octobre, soit après la publication par la Commission de son nouveau plan d’action pour l’UMC, la plupart des travaux de fond sur le rapport avaient été en grande partie achevés avant cette date. Le rapport du Parlement européen ne reflète donc pas spécifiquement le contenu des actions proposées par la Commission dans son nouveau plan d’action, pas plus qu’il n’exprime de position explicite sur le bien-fondé de ces actions.
Dans l’ensemble, les recommandations formulées dans le rapport du Parlement européen correspondent globalement aux actions définies dans le nouveau plan d’action de la Commission pour l’UMC, publié le 24 septembre.
Plus précisément, les recommandations du Parlement européen sont totalement cohérentes avec les actions suivantes exposées dans le plan d’action pour l’UMC (14 des 16 actions):
· action nº 1: rendre les entreprises plus visibles pour les investisseurs transfrontières;
· action nº 2: faciliter l’entrée en bourse des entreprises, en reconnaissant les pesanteurs administratives disproportionnées et les coûts de mise en conformité liés aux règles en matière de cotation auxquels sont confrontées les PME; 
· action nº 3: favoriser les véhicules d’investissement à long terme;
· action nº 4: encourager davantage de financement à long terme et en fonds propres de la part des investisseurs institutionnels;
· action nº 5: orienter les PME vers d’autres fournisseurs de financement;
· action nº 6: aider les banques à prêter davantage à l’économie réelle;
· action nº 7: donner aux citoyens les moyens d’agir grâce à l’éducation financière;
· action nº 8 A. et B.: renforcer la confiance des investisseurs de détail dans les marchés des capitaux;
· action nº 10: alléger la charge fiscale liée aux investissements transfrontières;
· action nº 11: rendre le résultat des investissements transfrontières plus prévisible sur le plan des procédures d’insolvabilité;
· action nº 12: faciliter l’engagement des actionnaires;
· action nº 13: développer les services de règlement transfrontières;
· action nº 15: renforcer la protection des investissements et faciliter les investissements;
· action nº 16: renforcer la convergence en matière de surveillance.
Outre ces actions, la Commission a également proposé une action ciblée visant à aider les particuliers pour leur retraite et une action visant à créer un paysage de négociation européen plus intégré par la mise en place d’un système consolidé de publication paneuropéen.
Les actions ciblées de la Commission dans le domaine des revenus des retraités répondent à un défi démographique européen important. L’insuffisance des pensions de retraite est un problème important dans nos sociétés actuelles, plus de 18 % des citoyens étant actuellement exposés au risque de pauvreté et/ou d’exclusion dans leur vieillesse. L’un des principaux rôles sociaux et économiques des marchés des capitaux est d’offrir aux citoyens des possibilités adéquates de planification et d’épargne pour leurs besoins financiers à long terme. Cette épargne à long terme permettrait également de mobiliser des capitaux à long terme pour financer la croissance économique européenne.
L’action dans le domaine des retraites comporte trois éléments importants. La Commission s’emploiera plus spécifiquement: i) à définir les données et méthodes nécessaires pour élaborer des tableaux de bord sur les pensions de retraite assortis d’indicateurs permettant d’améliorer la surveillance de l’adéquation des retraites dans les États membres; ii) à élaborer de bonnes pratiques pour la création de systèmes nationaux de suivi qui faciliteraient l’accès des citoyens à des informations personnalisées sur la retraite et les sensibiliseraient à la question de leurs futurs revenus de retraite; et iii) à analyser les pratiques existantes d’affiliation automatique aux régimes professionnels de retraite afin d’élaborer de bonnes pratiques.
La Commission reconnaît que la manière dont les États membres organisent leur système de retraite est guidée par leurs choix sociaux et politiques nationaux. Toutefois, l’élargissement de la couverture des régimes de retraites dans tous les États membres non seulement favoriserait l’adéquation et la viabilité des systèmes de retraite nationaux, mais aurait également un effet positif considérable sur le développement et l’intégration des marchés des capitaux de l’UE. Le renforcement dans l’UE de l’accès aux systèmes de retraite par capitalisation et de la couverture de ces derniers peut amorcer un cercle vertueux: les citoyens de l’UE bénéficieront de rendements plus élevés de leurs investissements, de plus d’emplois et d’une épargne adéquate pour la retraite, tandis que les États membres réduiront progressivement le déficit de leur système de retraite.
L’action consacrée au système consolidé de publication, proposée par la Commission, constituerait un pas vers la «démocratisation» de l’accès aux «données de marché» visant à ce que tous les investisseurs et intermédiaires, y compris ceux des marchés plus petits, puissent comparer les conditions de transaction dans l’ensemble du paysage de négociation de l’UE. Elle devrait accroître la capacité des investisseurs à évaluer la qualité des performances de leur courtier dans l’exécution des ordres et contribuer à une meilleure qualité de l’exécution des transactions dans l’ensemble de l’UE. Un véritable marché unique des capitaux nécessite une vision intégrée de toutes les plateformes de négociation de l’UE.
6. Réponse à ces demandes et aperçu des mesures que la Commission a prises ou envisage de prendre:
La Commission salue le rapport du Parlement européen sur l’UMC et se félicite de voir qu’il reconnaît les mesures importantes prises dans plusieurs domaines critiques, et qu’il appelle à achever l’UMC, ce qui demeure une priorité essentielle de l’actuelle Commission. Dans le contexte actuel de récession sans précédent à laquelle l’UE est confrontée en raison de la crise de la COVID-19, des progrès significatifs sur le front de l’UMC sont encore plus indispensables qu’auparavant et il est donc nécessaire d’aller de l’avant de manière ambitieuse.
Financement des entreprises (paragraphes 1 à 21)
La Commission soutient l’objectif consistant à améliorer l’accès des entreprises au financement afin de leur permettre de se développer, de créer des emplois et d’innover. La crise due à la pandémie de COVID-19 n’a fait qu’accroître l’urgence de la concrétisation de l’UMC. Les mesures de soutien public et les prêts bancaires ont aidé les ménages et les entreprises à rester à flot, en leur permettant de faire face à la pénurie immédiate de liquidités due au confinement. Mais pour rester solvables à moyen et long terme, les entreprises ont besoin d’une structure de financement plus stable. L’industrie de l’UE, en particulier les petites et moyennes entreprises (PME), a besoin de plus de fonds propres pour se remettre du choc économique et gagner en résilience. Néanmoins, l’accès à certaines formes de financement, telles que la cotation en bourse, reste limité. Les nouvelles mesures proposées dans le plan d’action pour une UMC visent à faciliter le recours au financement par le marché et à aider les entreprises à utiliser toutes les sources de financement disponibles.
Au vu de cet objectif, la Commission évaluera si les règles de cotation applicables aux marchés boursiers (marchés de croissance des PME et marchés réglementés) peuvent être davantage simplifiées. Cette analyse portera en particulier sur: i) la pertinence et la cohérence de la définition des PME dans l’ensemble de la législation financière; ii) la simplification potentielle de la réglementation en matière d’abus de marché et iii) l’intérêt d’introduire des dispositions transitoires pour les émetteurs cotés pour la première fois sur un marché réglementé ou un marché de croissance des PME.
Dans le cadre de son mandat défini dans la directive sur les obligations garanties, la Commission soumettra d’ici juillet 2024 au Parlement européen et au Conseil un rapport sur la possibilité de mettre en place un instrument à double recours (les «billets garantis européens») accompagné, le cas échéant, d’une proposition législative. Dans son évaluation, la Commission examinera l’objectif d’accompagner les PME dans la transition vers une économie plus compétitive et durable et de canaliser les financements vers l’économie réelle.
Conformément à la résolution du Parlement européen, la Commission évaluera le bien-fondé et la faisabilité de la mise en place d’une obligation pour les banques d’orienter vers d’autres fournisseurs de financement les PME dont les demandes de crédit ont été refusées. La Commission remercie le Parlement européen pour son appui en faveur de la création du fonds de soutien des offres publiques initiales (OPI) de PME (SME IPO), qui aurait pour objectif premier de soutenir les PME qui s’introduisent en bourse, mais qui les aiderait également dans les phases qui précèdent l’introduction en Bourse ou qui la suivent.
La Commission se réjouit du soutien apporté par le Parlement européen à la création d’un point d’accès unique européen et envisagerait d’adopter une proposition législative pour le mettre en place au cours du troisième trimestre de 2021. L’objectif du point d’accès unique européen serait de fournir un accès sans discontinuité et dans toute l’UE à toutes les informations importantes (notamment les informations financières et les informations liées à la durabilité) communiquées au public par les entreprises cotées. En outre, la Commission a l’intention d’adopter une proposition de révision de la directive sur la publication d’informations non financières[footnoteRef:1] au cours du premier trimestre de 2021. L’un des objectifs de la révision serait que les exigences de publication d’informations imposées par cette directive soient alignées autant que possible sur les autres actes législatifs pertinents de l’UE, dont le règlement sur la taxinomie[footnoteRef:2] et le règlement sur la publication d’informations en matière de finance durable[footnoteRef:3]. Cela nécessitera sans doute d’établir des normes européennes contraignantes en matière d’information non financière. Les informations relatives à la durabilité communiquées en vertu de la directive révisée sur la publication d’informations non financières pourraient également alimenter le point d’accès unique européen. [1:  	Directive 2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2014 modifiant la directive 2013/34/UE en ce qui concerne la publication d’informations non financières et d’informations relatives à la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes. ]  [2:  	Règlement (UE) 2020/852 du Parlement européen et du Conseil du 18 juin 2020 sur l’établissement d’un cadre visant à favoriser les investissements durables et modifiant le règlement (UE) 2019/2088.]  [3:  	Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers.] 

La Commission se félicite de l’appui exprimé par le Parlement européen à l’égard des investissements à long terme en actions. Une modification du cadre législatif et davantage d’incitations à utiliser la structure des fonds ELTIF pourraient favoriser l’introduction de fonds paneuropéens d’investissement à long terme et, en fin de compte, orienter davantage de financements, y compris de la part des investisseurs de détail, vers l’économie réelle de l’UE.  
Conformément à la recommandation du Parlement, la Commission souhaite revitaliser les marchés de la titrisation dans l’Union en procédant à un réexamen complet du cadre de l’UE pour la titrisation, tant pour les titrisations simples, transparentes et standardisées (STS) que pour les titrisations non-STS. La Commission a pris note de la suggestion du Parlement européen d’évaluer comment libérer les capacités de financement des banques par des modifications ciblées du cadre relatif à la titrisation.
L’objectif d’une reprise rapide après la crise de la COVID-19 est au cœur des travaux de la Commission. En juillet 2020, la Commission a adopté le train de mesures de relance par les marchés des capitaux[footnoteRef:4] en vue de faciliter cette reprise. Ce train de mesures met en place un «prospectus de relance de l’UE» afin de faciliter la «recapitalisation» urgente du secteur européen des entreprises à faible et moyenne capitalisation. Le train de mesures pour la relance a également pour objectif d’accroître la couverture de la recherche financière en ce qui concerne les PME en rationalisant les règles complexes qui régissent la facturation des activités de courtage et de recherche financière. La prochaine révision de la réglementation MiFIR (règlement concernant les marchés d’instruments financiers) visera également à concilier, d’une part, l’intérêt de la transparence des transactions sur les marchés boursiers et, d’autre part, l’objectif de permettre aux émetteurs de l’UE de lever des capitaux sur les marchés de leur choix. [4:  	Proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil modifiant le règlement (UE) 2017/2402 créant un cadre général pour la titrisation ainsi qu’un cadre spécifique pour les titrisations simples, transparentes et standardisées, afin de favoriser la reprise après la pandémie de COVID-19.
Proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil modifiant le règlement (UE) nº 575/2013 en ce qui concerne les ajustements à apporter au cadre relatif à la titrisation afin de soutenir la reprise économique en réponse à la pandémie de COVID-19.
Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil modifiant la directive 2014/65/UE en ce qui concerne les obligations d’information, la gouvernance des produits et les limites de position afin de soutenir la reprise au sortir de la pandémie de COVID-19.
Proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil modifiant le règlement (UE) 2017/1129 en ce qui concerne le prospectus de relance de l’Union et des ajustements ciblés pour les intermédiaires financiers, destinés à soutenir la reprise après la pandémie de COVID-19.] 

La Commission partage le point de vue du Parlement européen sur la nécessité de favoriser le développement du marché européen du financement participatif, qui reste sous-développé par rapport à celui d’autres grandes économies. À cet égard, la Commission s’attend à ce que le règlement relatif aux prestataires européens de services de financement participatif[footnoteRef:5], qui est entré en vigueur le 10 novembre 2020, facilite le développement de cette industrie en établissant un cadre paneuropéen pour la fourniture de ces services, libérant ainsi ce canal de financement alternatif pour les entreprises européennes, en particulier les jeunes entreprises et les PME. Avant le 10 novembre 2023, la Commission présentera au Parlement européen et au Conseil un rapport sur l’application de ce règlement, accompagné s’il y a lieu d’une proposition législative. Le rapport évaluera également l’incidence de ce règlement sur le bon fonctionnement du marché intérieur des services de financement participatif de l’Union, ainsi que sur l’accès des PME au financement. [5:  	Règlement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le règlement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937.] 

En outre, la Commission travaille sur un certain nombre de projets qui fourniraient aux PME davantage d’informations sur les instruments de financement alternatifs grâce à une analyse de la faisabilité d’un système d’orientation dans les banques ainsi qu’à la création du fonds de soutien des introductions en Bourse de PME (SME IPO).
La Commission estime que les programmes d’actionnariat salarié peuvent présenter un certain nombre d’avantages pour les salariés et les entreprises, mais aussi pour la société en général. C’est aussi pourquoi la promotion du développement de l’actionnariat salarié fait partie de la politique de l’UE depuis près de trente ans, depuis la publication, en 1991, du rapport PEPPER sur la promotion de la participation des salariés aux bénéfices et aux résultats de l’entreprise. Dans le cadre du plan d’action pour l’UMC en 2015 et de son examen à mi-parcours en 2017, la Commission a mené des actions jugées utiles et réalistes dans ce domaine, notamment des échanges ciblés au sein du groupe d’experts des États membres du comité européen des valeurs mobilières et une cartographie des programmes d’actionnariat salarié dans l’Union. La poursuite des échanges entre États membres, avec une coordination au niveau européen, pourrait être utile pour promouvoir de tels programmes et permettre aux États membres qui ont moins d’expérience de tirer parti de celle des autres États membres, notamment de ceux où l’actionnariat salarié a traditionnellement joué un rôle plus important. Néanmoins, le succès des programmes d’actionnariat salarié dépend dans une large mesure du traitement fiscal qui leur est accordé. C’est la raison pour laquelle le Forum de haut niveau sur l’UMC a recommandé aux États membres de promouvoir l’actionnariat salarié et la participation financière des salariés en général en prévoyant des incitations fiscales adéquates.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel une évaluation des règles de discipline concernant le règlement des transactions énoncées dans le règlement sur les dépositaires centraux de titres (DCT)[footnoteRef:6] pourrait s’avérer nécessaire compte tenu du Brexit mais aussi des événements récents sur les marchés financiers à la suite de la crise de la COVID-19. La Commission a l’intention de mener cette analyse dans le cadre de son prochain rapport au Parlement européen et au Conseil sur le réexamen du règlement sur les DCT. En fonction des résultats de cette analyse, la Commission pourrait présenter si nécessaire des propositions législatives d’ici le quatrième trimestre de 2021. [6:  	Règlement (UE) nº 909/2014 du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 concernant l’amélioration du règlement de titres dans l’Union européenne et les dépositaires centraux de titres, et modifiant les directives 98/26/CE et 2014/65/UE ainsi que le règlement (UE) nº 236/2012.] 

Promouvoir les investissements et les produits financiers à long terme et transfrontières (paragraphes 22 à 33)
La Commission partage entièrement le point de vue du Parlement selon lequel des questions telles que la législation en matière de surveillance, de fiscalité ou d’insolvabilité constituent des obstacles majeurs et de longue date à une réelle intégration des marchés des capitaux de l’Union. Depuis le lancement de l’initiative relative à l’UMC en 2015, la Commission a fait de questions des priorités. En ce qui concerne la surveillance, la Commission a présenté en 2017 une proposition législative modifiant les règles relatives aux pouvoirs, à la gouvernance et au financement des trois autorités européennes de surveillance (AES). Les règles révisées ont été adoptées par les colégislateurs en décembre 2019. En ce qui concerne la retenue à la source, la Commission a présenté en décembre 2017 un code de conduite assorti de bonnes pratiques pour aider les États membres à simplifier les procédures de retenue à la source et les rendre plus efficaces pour les investisseurs transfrontières dans l’UE. En ce qui concerne l’insolvabilité, l’UE a adopté, en juin 2019, la directive sur la restructuration et la seconde chance[footnoteRef:7] afin de faciliter la restructuration efficace des entreprises viables en difficulté financière et de donner une seconde chance aux entrepreneurs honnêtes. Cette directive a également établi certains éléments visant à améliorer l’efficacité des procédures d’insolvabilité. Comme expliqué ci-dessous, dans son nouveau plan d’action pour l’UMC, la Commission s’est engagée à prendre des mesures supplémentaires dans ces domaines. [7:  	Directive (UE) 2019/1023 du Parlement européen et du Conseil du 20 juin 2019 relative aux cadres de restructuration préventive, à la remise de dettes et aux déchéances, et aux mesures à prendre pour augmenter l’efficacité des procédures en matière de restructuration, d’insolvabilité et de remise de dettes, et modifiant la directive (UE) 2017/1132.] 

La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel des efforts sont nécessaires au niveau national, en plus de tout effort futur au niveau européen, pour faire en sorte que les procédures de retenue à la source n’entravent plus les investissements transfrontières. Les procédures actuelles de récupération des taxes sont longues, fastidieuses et peu normalisées, ce qui entraîne des coûts directs et indirects considérables pour les investisseurs et décourage les investissements transfrontières.
Pour résoudre ce problème, dans son nouveau plan d’action pour l’UMC[footnoteRef:8] ainsi que dans son plan d’action pour une fiscalité équitable et simplifiée à l’appui de la stratégie de relance, la Commission a annoncé qu’elle travaillerait sur des mesures ciblées, dont, peut-être, une proposition législative visant à instaurer un système normalisé d’exonération à la source des retenues à la source, fondé sur des intermédiaires autorisés et s’appuyant éventuellement sur l’initiative TRACE (Traité d’assistance et d’amélioration de la conformité) de l’OCDE. L’objectif est de faire d’un système normalisé d’exonération à la source le mécanisme principal d’exonération des retenues à la source. Lorsque l’exonération à la source n’est pas possible, les procédures de remboursement de la retenue à la source seront davantage normalisées et simplifiées afin de faciliter la restitution. En plus d’un gain d’efficience et d’une réduction des coûts de mise en conformité, les procédures améliorées et rationalisées devraient également permettre aux autorités fiscales nationales de mieux lutter contre l’évasion et la fraude fiscales. [8:  	Communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au Comité des régions - Une union des marchés des capitaux au service des personnes et des entreprises – nouveau plan d’action, COM/2020/590 final.] 

La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel l’adoption de la proposition législative concernant l’assiette commune consolidée pour l’impôt sur les sociétés (ACCIS) renforcerait la compétitivité du marché unique. La Commission rappelle que la proposition de directive concernant l’ACCIS comprend une mesure («déduction pour la croissance et l’investissement») qui vise à récompenser les nouveaux investissements en fonds propres en permettant une déduction fiscale. Cette mesure contribuerait à lutter contre la distorsion fiscale en faveur de l’endettement et éviterait de pénaliser les investissements en fonds propres par rapport à l’endettement.
La Commission partage l’avis du Parlement européen quant à l’importance de rendre les procédures d’insolvabilité plus efficientes et efficaces. Des régimes nationaux divergents et parfois inefficaces empêchent les investisseurs transfrontières d’anticiper la longueur et l’issue des procédures de recouvrement de valeur et constituent donc un obstacle aux investissements transfrontières. Il est nécessaire d’agir pour rendre l’issue des procédures d’insolvabilité plus prévisible. La Commission analysera avec le plus grand soin quel instrument peut servir au mieux cet objectif et, après une évaluation minutieuse, présentera des propositions législatives ou adressera des recommandations appropriées aux États membres.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel il convient de faciliter l’engagement des actionnaires auprès des sociétés dont ils détiennent des actions et d’exercer pleinement leurs droits de vote. La Commission évaluera donc la nécessité et la possibilité de mettre en place une définition harmonisée à l’échelle de l’UE du concept d’«actionnaire». Elle évaluera également si et comment les règles régissant les interactions entre les actionnaires, les intermédiaires et les émetteurs en ce qui concerne l’exercice des droits de vote et le traitement des opérations sur titres peuvent être davantage clarifiées et harmonisées.
La Commission partage le point de vue du Parlement européen selon lequel il est nécessaire de garantir une protection cohérente et adéquate des investissements intra-UE. Le débat suscité par la résiliation des traités bilatéraux d’investissement intra-UE a montré que le renforcement de la confiance des investisseurs dans la protection que leur offre le droit de l’Union sera essentiel pour les encourager à investir dans d’autres États membres. La Commission proposera donc de renforcer le cadre de protection et de facilitation des investissements dans l’UE d’ici le deuxième trimestre de 2021.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel les changements démographiques observés dans l’Union ont une incidence sur l’adéquation des retraites et créent un risque d’insuffisance des revenus dont disposent les citoyens lorsqu’ils prennent leur retraite. Alors que les finances publiques sont de plus en plus sous tension, il sera essentiel de promouvoir des régimes de retraite professionnels et privés. L’objectif du produit paneuropéen d’épargne-retraite individuelle[footnoteRef:9] (PEPP) était précisément de contribuer à élargir le choix de l’épargne-retraite et de mettre en place un marché européen des produits d’épargne-retraite individuelle. La Commission rappelle que les États membres sont invités à appliquer un traitement fiscal équitable et favorable à tous les produits de retraite afin de garantir des conditions de concurrence équitables. La Commission est en train d’adopter des mesures d’exécution pour préciser davantage les détails du règlement PEPP. Conformément au mandat défini dans le règlement PEPP, tous les deux ans à compter de la date d’application, la Commission examinera, avec l’appui des autorités européennes de surveillance, l’adéquation des coûts et des frais et analysera leur incidence sur la disponibilité des PEPP. [9:  	Règlement relatif à un produit paneuropéen d’épargne-retraite individuelle.] 

La Commission prend note de la proposition du Parlement européen d’envisager de recourir à la règle «de minimis» au niveau de l’Union ou à un régime d’exemption pour la distribution à certains investisseurs dans le cadre de la directive sur les OPCVM[footnoteRef:10]. La discussion sur la création éventuelle de différentes catégories d’OPCVM (destinés aux investisseurs professionnels et aux investisseurs de détail) et sur une exemption de certaines exigences en matière de transparence ou de protection des investisseurs a eu lieu au cours des travaux législatifs récents sur les modifications de la directive sur les OPCVM. Les fonds OPCVM étant conçus comme des produits de détail, toute introduction éventuelle d’exemptions nécessite une réforme en profondeur des règles applicables aux OPCVM en matière de commercialisation et de protection des investisseurs. La question des catégories d’investisseurs sera examinée plus en détail dans le cadre de la révision de la directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs. [10:  	Directive 2014/91/UE du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 modifiant la directive 2009/65/CE portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières, pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des politiques de rémunération et des sanctions.] 

Comme l’a annoncé la présidente Von der Leyen dans son discours sur l’état de l’Union européenne en septembre 2020, la Commission joue un rôle de premier plan dans l’élaboration d’une norme européenne fiable en matière d’obligations vertes. La Commission entend proposer au deuxième trimestre de 2021 une législation établissant une norme de l’UE en matière d’obligations vertes. Ces travaux s’appuient sur le projet de norme du groupe d’experts techniques sur la finance durable. La Commission se félicite que certains émetteurs d’obligations vertes fassent déjà référence à ce projet de norme. Les obligations vertes commencent à jouer un rôle croissant dans le financement de la transition de l’UE vers une économie durable sur le plan environnemental. 

Grâce à un appui adéquat en faveur de l’émergence d’un marché à grande échelle et de grande qualité, les obligations vertes pourraient aider à atteindre les objectifs d’investissement du pacte vert pour l’Europe et favoriser la reprise économique.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel un actif de l’UE libellé en euros créerait une référence importante à l’échelle de l’UE pour l’évaluation des actifs de l’UE et contribuerait à la diversification des actifs et au partage des risques au sein de l’Union. Il pourrait donc renforcer l’efficacité et la résilience de l’union bancaire et de l’union des marchés des capitaux. La Commission a commencé à émettre des obligations sur les marchés des capitaux, au nom de l’UE, pour financer son programme SURE et se prépare à émettre jusqu’à 750 milliards d’euros pour financer le programme «Next Generation EU».
La Commission estime qu’inciter les investisseurs institutionnels à investir davantage à long terme contribuera à soutenir la ré-actionnarisation dans le secteur des entreprises. La participation des assureurs à des investissements à long terme, en particulier en fonds propres, peut être encouragée en faisant en sorte que le cadre prudentiel reflète de manière appropriée le caractère à long terme de l’activité d’assurance et atténue l’incidence des turbulences sur les marchés à court terme sur la solvabilité des assureurs. En outre, le rôle des banques en tant qu’investisseurs institutionnels peut être encore élargi en facilitant leur investissement et en renforçant leur capacité à s’appuyer sur leur importante clientèle. Dans cette perspective, la Commission examinera si la directive Solvabilité II pourrait être modifiée afin de favoriser davantage les investissements à long terme des compagnies d’assurances, sans nuire à la stabilité financière et à la protection des preneurs d’assurance. Elle se félicite du soutien du Parlement européen en faveur d’une attention particulière à accorder au traitement prudentiel approprié des investissements en fonds propres à long terme des banques dans les PME lors de la mise en œuvre de Bâle III.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel la politique relative à l’UMC devrait être cohérente et en adéquation avec d’autres initiatives, telles que le pacte vert pour l’Europe et le plan d’investissement du pacte vert. La Commission note que l’UMC est un préalable essentiel à ces initiatives devant permettre de canaliser les investissements nécessaires vers des projets d’investissement durables, contribuant ainsi aux objectifs de durabilité de l’UE. La taxinomie de l’UE représente une avancée majeure sur cette voie et la Commission prépare à présent des actes délégués en vue de définir les activités durables et les critères d’examen technique. Le premier acte délégué sur les objectifs d’atténuation du changement climatique et d’adaptation à celui-ci sera adopté prochainement et commencera à s’appliquer un an après son adoption. Le deuxième acte délégué pour les quatre objectifs environnementaux restants devrait être adopté d’ici la fin de 2021.
Architecture du marché (paragraphes 34 à 42)
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel une surveillance intégrée et convergente est une condition essentielle au bon fonctionnement de l’union des marchés des capitaux, en particulier au lendemain du Brexit. Dans un marché unique, les répercussions d’une défaillance nationale en matière de surveillance vont bien au-delà des frontières d’un seul État membre. Dans le cadre du nouveau plan d’action pour l’UMC, la Commission travaillera dans un premier temps au renforcement d’un corpus réglementaire uniforme pour les services financiers (un même ensemble de règles applicables directement et de la même manière à tous les opérateurs du marché, quel que soit leur lieu d’implantation). Un corpus réglementaire uniforme renforcé devrait permettre de mieux harmoniser les pratiques de surveillance et peut aider à progresser ensuite vers une surveillance européenne plus convergente et plus intégrée. La Commission surveillera alors attentivement si des progrès suffisants ont été accomplis en matière de convergence de la surveillance pour permettre à l’UMC de prospérer. Il s’agira notamment d’évaluer dans quelle mesure les instruments et pouvoirs renforcés conférés aux autorités européennes de surveillance (AES) dans les règles de l’UE adoptées en 2019 sont efficaces et suffisamment propices à assurer la convergence en matière de surveillance dans l’UE. Cela concerne en particulier le renforcement des examens par les pairs (par exemple, une composition plus équilibrée des équipes d’examen en plus de l’amélioration du processus d’examen et d’établissement de rapports), la capacité des AES à définir les priorités stratégiques de l’Union en matière de surveillance et la capacité de coordonner les activités d’enquête mystère des autorités compétentes. La Commission fera ensuite le point au quatrième trimestre 2021 sur ce qui a été réalisé du point de vue de la convergence en matière de surveillance. Si des éléments indiquent que le dispositif de surveillance de l’UE est inadapté aux progrès souhaités en matière d’intégration du marché, la Commission envisagera une coordination plus étroite en matière de surveillance ou une surveillance directe par les AES lors de futurs réexamens.
En ce qui concerne la recommandation spécifique du Parlement européen sur la surveillance d’un point d’accès unique européen, la Commission examinera la possibilité d’accorder des pouvoirs de surveillance directe à l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) dans le cadre de l’analyse d’impact qui accompagnera une éventuelle future proposition relative à un point d’accès unique européen, parallèlement à d’autres options visant à mettre en place un système efficace.
La Commission a pris bonne note de la demande du Parlement européen d’envisager l’octroi progressif de pouvoirs de surveillance directe à l’AEMF, y compris la surveillance directe des contreparties centrales de l’UE et des dépositaires centraux de titres. En ce qui concerne la surveillance des contreparties centrales de l’UE, en vertu du règlement sur l’infrastructure du marché européen (EMIR), la Commission est tenue d’élaborer, au plus tard le 2 janvier 2023, un rapport évaluant notamment l’efficacité avec laquelle les missions de l’AEMF, et en particulier celles du comité de surveillance des contreparties centrales, favorisent la convergence et la cohérence de l’application du règlement EMIR entre les autorités compétentes chargées de la surveillance des contreparties centrales de l’UE et les collèges, ainsi que la répartition des responsabilités entre l’AEMF, les autorités compétentes et les banques centrales d’émission. En fonction des résultats de cette analyse, la Commission pourrait présenter des propositions législatives appropriées.
En ce qui concerne la surveillance des dépositaires centraux de titres par l’AEMF, la Commission prend note du point de vue du Parlement européen. Outre la disposition spécifique prévue dans le règlement AEMF, qui impose à la Commission d’évaluer le cadre de surveillance des dépositaires centraux de titres de pays tiers au plus tard le 30 juin 2021, un réexamen du règlement sur les dépositaires centraux de titres dans son ensemble est en cours. La Commission a l’intention de présenter au Parlement européen et au Conseil, dans les prochains mois, un rapport sur l’application du règlement sur les dépositaires centraux de titres, notamment sur les questions relatives à l’agrément et à la surveillance des DCT de l’UE. En fonction des résultats de cette analyse, la Commission pourrait présenter des propositions appropriées d’ici le quatrième trimestre de 2021.
En ce qui concerne la surveillance des crypto-actifs, la Commission partage pleinement le point de vue du Parlement européen sur la nécessité de mettre en place une surveillance au niveau de l’Union lorsque les crypto-actifs sont d’une taille significative et font l’objet d’une activité transfrontière importante. La proposition de règlement sur les marchés des crypto-actifs présentée par la Commission comprend des règles sur mesure pour les émetteurs de jetons dits de valeur stable (stable coins) et propose de conférer des pouvoirs de surveillance à l’Autorité bancaire européenne lorsqu’ils deviennent importants sur la base de critères objectifs tels que le nombre de jetons en circulation, la taille du promoteur et l’activité transfrontière.
La Commission est tout aussi préoccupée que le Parlement européen par l’affaire Wirecard. La Commission souligne une nouvelle fois que les risques devraient être réglementés et surveillés de manière appropriée, et qu’une réglementation et une surveillance solides sont essentielles pour préserver la confiance dans la finance, tant pour les acteurs traditionnels que pour les nouveaux acteurs. La Commission évaluera donc, dans le cadre de la révision de la directive sur les services de paiement, tout nouveau risque découlant d’activités non réglementées, et examinera si certaines de ces activités doivent être soumises à une surveillance.
Les réflexions à venir devraient également porter sur les modalités de travail avec les autorités des pays tiers et examiner attentivement la nécessité d’améliorer leur efficacité. En ce qui concerne les audits, la Commission évaluera l’incidence de la directive et du règlement sur le contrôle légal des comptes, y compris leurs effets sur le marché, et elle vient de lancer une étude à cet effet. Les audits conjoints constitueront l’un des points à inclure dans l’examen.
La Commission défend ardemment le choix et la concurrence entre les infrastructures de négociation. Une infrastructure de négociation transparente et compétitive est le moyen d’assurer la meilleure exécution de la stratégie de négociation de tout investisseur. La Commission continuera à promouvoir la meilleure exécution et l’intérêt des investisseurs. La Commission convient qu’une réforme du corpus réglementaire régissant la négociation d’actions et d’autres instruments financiers est nécessaire pour garantir le double objectif de protection des investisseurs et d’intégrité du marché. Dans ce contexte, la Commission évaluera le rôle croissant que jouent les données de marché, l’accès aux données de marché et la fiabilité des données de marché dans la transparence et la compétitivité des marchés et leur capacité à fonctionner dans l’intérêt de chaque investisseur.
La Commission partage le point de vue du Parlement européen selon lequel il est de la plus haute importance de tenir compte des points de vue des investisseurs de détail, des consommateurs et de la société civile dans son ensemble lors de l’élaboration de la législation financière. Leurs représentants doivent avoir la capacité de se concerter avec les associations au niveau national et de produire leurs propres recherches et analyses, qu’ils peuvent ensuite utiliser dans le cadre de leurs activités de défense de leurs intérêts. L’UE accorde depuis 2013 des subventions à deux organisations représentant les consommateurs et d’autres utilisateurs finaux de services financiers. En 2018, la Commission a adopté une proposition législative établissant un programme en faveur du marché unique[footnoteRef:11] qui prévoit l’octroi d’un financement supplémentaire à ces représentants au cours de la période 2021-2027. [11:  	COM(2018)441] 

La Commission partage le point de vue du Parlement européen selon lequel des normes européennes, parallèlement à l’amélioration continue du corpus réglementaire uniforme, contribueront à réduire la fragmentation des marchés européens des capitaux. La Commission poursuit ses travaux en vue de l’élaboration de nouvelles normes de l’UE, y compris dans le domaine de la durabilité (norme en matière d’obligations vertes).
La Commission prend note de la préoccupation du Parlement européen quant à la complexité de la réglementation financière et à la nécessité de proportionnalité de celle-ci. La Commission est attachée aux principes de l’amélioration de la réglementation. Les propositions législatives doivent reposer sur des observations factuelles, faire l’objet d’une large consultation, être soumises à une analyse d’impact et être examinées par le comité indépendant d’examen de la réglementation. Elles devraient aussi respecter les principes de proportionnalité et de subsidiarité et faire clairement apparaître l’apport d’une action au niveau européen. Dans le cadre de ses travaux législatifs, la Commission accorde une attention particulière à la cohérence des règles et, dans le cadre d’une analyse d’impact, à l’incidence globale de chaque proposition législative. Les examens ou évaluations juridiques réguliers des règles existantes visent à évaluer non seulement l’efficacité et l’efficience de celles-ci, mais aussi leur cohérence avec le cadre juridique plus large et les possibilités de simplification et de réduction des charges.
La Commission souligne qu’elle a procédé à diverses évaluations complètes des réformes réglementaires qui ont suivi la dernière crise financière. D’autres évaluations de ces réformes sont en cours ou prévues, certaines d’entre elles étant coordonnées au niveau international par le Conseil de stabilité financière. En 2019, la Commission a achevé un bilan de qualité à grande échelle des exigences en matière d’information prudentielle prévues par la législation de l’UE relative aux services financiers, dans le prolongement des conclusions de l’appel à contribution de 2015 et des rapports qui ont suivi. Le bilan de qualité a porté sur l’efficacité, l’efficience et la cohérence globales des règles en vigueur. Des travaux importants ont également été entrepris afin d’évaluer si les règles en vigueur sont adaptées face aux nouveaux défis et pour faciliter la double transition numérique et verte.
La Commission est déterminée à revoir les règles qui ne produisent pas l’effet escompté, qui manquent de cohérence ou qui ne présentent pas un bon rapport coût-efficacité pour la réalisation de leurs objectifs. La Commission poursuivra le dialogue avec toutes les parties prenantes par l’intermédiaire de différents mécanismes de consultation, leur offrant la possibilité d’apporter des éléments et de contribuer à l’élaboration des politiques.
La Commission partage le point de vue du Parlement européen selon lequel l’impact de la crise de la COVID-19 sur le système financier de l’UE devrait faire l’objet d’une analyse approfondie afin de tirer des enseignements pour le cadre réglementaire et de surveillance de l’UE. La Commission profitera de l’occasion offerte par les réexamens en cours des cadres réglementaires applicables aux assureurs et aux fonds d’investissement pour examiner les différentes options pour la poursuite du développement des outils macroprudentiels, en tenant également compte des recommandations pertinentes du comité européen du risque systémique (CERS).
Investisseurs de détail (paragraphes 43 à 54)
La Commission reconnaît l’importance de la participation des investisseurs de détail aux marchés financiers et la considère comme l’un des trois principaux objectifs du nouveau plan d’action pour l’UMC. Elle partage les préoccupations exprimées par le Parlement européen, notamment compte tenu des défis démographiques auxquels l’UE est confrontée. La Commission note que plus les marchés des capitaux seront développés, plus il sera facile pour les citoyens d’accéder à des solutions et des produits financiers qui correspondent à leurs besoins et à leurs préférences. Le nouveau plan d’action pour l’UMC a pour but de mettre les marchés des capitaux au service des personnes, en leur offrant à la fois des opportunités d’investissement durable et une solide protection en tant qu’investisseurs.
La Commission prend note de la demande du Parlement européen que les mesures de protection des investisseurs soient harmonisées dans toute la législation sur les services financiers et que le développement des outils de comparaison en ligne soit encouragé afin d’aider les investisseurs de détail dans leurs prises de décision. Comme annoncé dans le nouveau plan d’action pour l’UMC et conformément aux résultats de son étude sur les options pour le développement d’outils et de services en ligne destinés à aider les investisseurs de détail dans leurs décisions d’investissement, la Commission évaluera le cadre applicable en matière de publication d’informations en vue de le modifier afin de garantir que les investisseurs reçoivent des informations claires et comparables sur les produits. La comparabilité des informations sur les produits est un préalable essentiel au développement d’outils de comparaison numériques. Cette action devrait comprendre des améliorations en matière de publication d’informations relatives à la durabilité, ce qui permettrait d’accélérer le recours aux produits durables par les investisseurs de détail. La Commission achèvera l’évaluation d’ici le premier trimestre de 2022.
La Commission convient qu’il est important de garantir la confiance des investisseurs dans les marchés des capitaux, de veiller à ce que des mesures de protection solides des investisseurs soient en place et à ce que les acteurs du marché disposent d’une bonne culture financière. À cet égard, la Commission s’efforcera de réaliser d’ici le deuxième trimestre de 2021 une évaluation de la faisabilité de l’élaboration d’un cadre spécifique de l’UE pour la compétence financière et d’évaluer s’il est opportun d’étendre à d’autres réglementations sectorielles pertinentes le principe consacré à l’article 6 de la directive sur le crédit hypothécaire, qui impose aux États membres de promouvoir l’éducation financière formelle et non formelle.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel le marché unique des services financiers de détail est sous-développé et que l’achat transfrontière de produits d’investissement de détail n’est pas courant et se heurte à des obstacles. Si, pour les prêts hypothécaires ou les produits d’assurance, la fourniture transfrontière peut entraîner des coûts élevés, ce n’est pas nécessairement le cas pour tous les produits d’investissement de détail. La Commission s’est donc engagée à présenter au cours du premier semestre de 2022 une stratégie pour l’’investissement de détail qui devrait se concentrer sur les intérêts des investisseurs particuliers et avoir pour objectif que ces derniers puissent tirer pleinement parti des marchés des capitaux. En particulier, elle veillera à ce qu’un investisseur particulier puisse bénéficier d’une protection adéquate, de conseils impartiaux et d’un traitement équitable, de marchés ouverts proposant une variété de services et de produits financiers compétitifs et rentables, et d’informations transparentes, comparables et compréhensibles sur les produits. La Commission s’efforcera également de remédier aux faiblesses du cadre actuel relatif à la publication d’informations, notamment en vue d’une meilleure harmonisation de la directive sur la distribution des produits d’assurance, de la directive concernant les marchés d’instruments financiers (MiFID II) et du cadre relatif aux produits d’investissement packagés de détail et fondés sur l’assurance (PRIIP).
En ce qui concerne ces derniers, la Commission souscrit à l’évaluation du Forum de haut niveau sur l’UMC selon laquelle certains éléments du cadre relatif aux PRIIP devraient être réexaminés, notamment pour garantir que le document d’informations clés sur les PRIIP fonctionne bien en tant qu’un document de publication d’informations pour les produits de fonds d’investissement. La Commission a donc suivi de près et soutenu les travaux des autorités européennes de surveillance visant à réviser le règlement délégué sur les documents d’informations clés relatifs aux produits d’investissement packagés de détail et fondés sur l’assurance. Dans le cadre de cet effort, la Commission a effectué des tests auprès des consommateurs sur la présentation optimale des informations sur les performances financières.
La Commission regrette que les AES n’aient pas encore été en mesure de convenir d’une proposition de révision du document d’informations clés sur les PRIIP, malgré le travail considérable accompli dans le cadre du processus de réexamen. La Commission évalue actuellement les options permettant de garantir la poursuite des travaux sur la révision du document d’informations clés relatif aux PRIIP. La Commission partage l’attente du Parlement européen selon laquelle toute modification des actes délégués et des actes d’exécution doit respecter pleinement les dispositions énoncées dans l’acte législatif. Dans l’intervalle, des travaux sont en cours en vue de la révision plus large du règlement sur les PRIIP. Cette révision s’appuiera sur une étude approfondie des règles de l’UE en matière de publication d’informations sur les produits financiers. La Commission veillera à ce que toute interaction entre les révisions de l’acte législatif et de ses actes délégués et d’exécution n’entraîne ni confusion ni charge disproportionnée pour les parties prenantes.
[bookmark: _GoBack]La Commission partage le point de vue du Parlement européen selon lequel il est nécessaire de bien différencier les groupes de clients. Dans le cadre du train de mesures de relance par les marchés des capitaux adopté le 24 juillet 2020, la Commission a proposé une distinction claire entre investisseurs de détail et investisseurs professionnels. Afin d’adapter le traitement des clients en fonction de leurs connaissances et de leur expérience, la Commission a également proposé de mettre en place des exemptions, telles que la publication d’informations sur les coûts et les frais ou des obligations de déclaration des pertes qui ne s’appliqueraient qu’aux investisseurs professionnels. D’autres propositions visant à accroître la possibilité pour les clients de détail d’opter pour le statut de client professionnel, telles que la modification des seuils de transactions annuelles ou l’introduction d’une catégorie de clients «semi-professionnels», n’ont pas obtenu la majorité lors des consultations ayant abouti à la proposition ou lors des négociations sur la proposition elle-même. Néanmoins, comme annoncé dans le nouveau plan d’action pour l’UMC, la Commission prévoit de présenter d’ici au quatrième trimestre de 2021 une proposition législative modifiant le règlement concernant les marchés d’instruments financiers (MiFIR)[footnoteRef:12]/la directive concernant les marchés d’instruments financiers révisée (MiFID II)[footnoteRef:13] afin de réduire la charge administrative et les exigences en matière d’information pour un sous-ensemble ou pour les investisseurs de détail. Cela impliquera de revoir la classification actuelle des investisseurs entre investisseurs de détail et investisseurs professionnels. [12:  	Règlement (UE) nº 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le règlement (UE) nº 648/2012.]  [13:  	Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE.] 

La Commission a pris note des préoccupations du Parlement européen concernant le cadre en matière de déclaration au titre du règlement sur l’infrastructure du marché européen (EMIR)[footnoteRef:14] et du règlement concernant les marchés d’instruments financiers (MiFIR). Les obligations en matière de déclaration au titre d’EMIR et du MiFIR servent des objectifs différents. Alors que les données déclarées autorités nationales compétentes au titre du règlement MiFIR devraient aider ces dernières à détecter les cas potentiels d’abus de marché et à enquêter sur ceux-ci, à veiller au fonctionnement équilibré et ordonné des marchés, et à surveiller l’activité des entreprises d’investissement, les obligations de déclaration imposées par le règlement EMIR devraient permettre une vision d’ensemble du marché et l’évaluation du risque systémique, pour tous les contrats dérivés, qu’ils soient compensés ou non. La Commission est consciente de l’importance de rationaliser autant que possible les obligations entre les différents actes législatifs. Dans le contexte de la révision du règlement EMIR au titre du programme REFIT, la Commission européenne a été chargée d’élaborer un rapport évaluant si les obligations de déclaration des transactions au titre du règlement MiFIR et au titre du règlement EMIR créent une double obligation de déclaration des transactions pour les produits dérivés non négociés de gré à gré et si les déclarations pour les produits dérivés non négociés de gré à gré pourraient être réduites ou simplifiées sans perte d’information indue. Ce rapport peut être accompagné de toute proposition appropriée. Toute modification des exigences en matière de déclaration devrait toutefois garantir qu’il n’y ait pas de perte d’information indue, tant du point de vue de la portée que par les différents acteurs, et que les objectifs soient atteints de manière efficace. [14:  	Règlement (UE) nº 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux.] 

La Commission est résolue à envisager tous les instruments réglementaires possibles pour éviter les conflits d’intérêts dans le domaine des conseils en investissement. En ce qui concerne les conseils indépendants, la Commission prend note des garde-fous déjà en place, tels que l’obligation de transférer au client tous les avantages pécuniaires reçus de tiers. En ce qui concerne la distribution de produits «maison», les entreprises d’investissement doivent d’ores et déjà indiquer au client si la gamme d’instruments financiers est limitée aux instruments émis ou fournis par des entités ayant des liens étroits. Comme l’a demandé le Parlement européen, la Commission procède actuellement à une évaluation complète des chaînes de distribution des produits de détail dans tous les secteurs (notamment des produits d’investissement fondés sur l’assurance). En fonction des résultats de cette étude et compte tenu des avis déjà fournis par l’AEMF, la Commission évaluera les règles applicables dans le domaine des incitations afin de veiller à ce que les investisseurs de détail reçoivent des conseils d’investissement objectifs et adéquats.
En ce qui concerne la proposition du Parlement européen de créer un compte d’épargne individuel européen, la Commission rappelle ses travaux récents dans sa communication de mars 2019. Dans cette communication, la Commission a rendu compte des résultats de l’évaluation réalisée et a présenté la cartographie des comptes d’épargne-placement dans l’UE. L’évaluation de l’activité transfrontière a montré que, dans la plupart des cas, les particuliers sont en mesure de conserver leurs comptes d’épargne-placement lorsqu’ils déménagent à l’étranger. Toutefois, étant donné que ces comptes dépendent en grande partie des incitations fiscales accordées par les États membres, seuls les résidents fiscaux de l’État membre en question pourraient être encouragés et récompensés pour leur participation. Il est donc peu probable que la création d’un compte d’épargne individuel européen génère de vastes avantages pour les citoyens de l’UE, car ce compte ne permettrait pas de transmettre des avantages fiscaux vers un régime national différent.
La Commission partage le point de vue du Parlement selon lequel les investisseurs de détail doivent faire partie intégrante du programme pour la finance durable et du programme de développement durable de l’Union. La Commission prend également note de la demande du Parlement européen de veiller à ce que la méthodologie de labellisation de la taxinomie soit claire et facile à comprendre pour les investisseurs de détail. La Commission adoptera bientôt des modifications d’actes délégués au titre de la MiFID II et de la directive sur la distribution des produits d’assurance concernant la manière dont les conseillers en investissement et les distributeurs de produits d’assurance devraient tenir compte des facteurs de durabilité lorsqu’ils fournissent des conseils à leurs clients. En outre, les travaux sur le label écologique de l’UE pour les produits d’investissement de détail progressent et le cadre du label écologique, conçu pour les produits de consommation, devrait être étendu aux produits financiers par la voie d’une décision de la Commission, attendue pour le troisième trimestre de 2021.
En outre, les autorités européennes de surveillance élaborent actuellement conjointement (et en consultation avec les parties prenantes concernées, notamment des représentants de la société civile), dans le cadre des normes techniques de réglementation au titre du règlement sur la publication d’informations en matière de finance durable, des règles relatives à la publication d’informations au niveau des produits financiers et au niveau des entités. Ces règles en matière de publication d’informations devraient renforcer l’obligation de rendre des comptes, la discipline et la comparabilité sur les marchés financiers en améliorant la publication d’informations relatives à la durabilité, dans l’intérêt des investisseurs finaux, des autorités de surveillance et de la société civile au sens large. Les autorités européennes de surveillance élaboreront également, dans le cadre des normes techniques de réglementation au titre du règlement établissant une taxinomie, des règles relatives à la publication d’informations au niveau des produits financiers.
Éducation financière (paragraphes 55 à 58)
La Commission se félicite de l’appui exprimé par le Parlement européen à l’égard de l’éducation financière. La Commission convient de la nécessité de promouvoir l’éducation financière afin d’améliorer l’aisance financière des citoyens et de les aider à prendre des décisions judicieuses pour leurs finances personnelles. La Commission est résolue à avancer sur ce dossier. En ce qui concerne la demande du Parlement européen de lancer et de soutenir, dans les États membres, des programmes visant à encourager la culture financière et numérique, la Commission a proposé deux mesures dans son nouveau plan d’action pour l’UMC afin de contribuer à la réalisation de cet objectif.
La première mesure, à savoir l’élaboration d’un cadre de l’UE pour la compétence financière (si l’évaluation de faisabilité le préconise), visera à classer en catégories les compétences ou aptitudes financières et, au sein de ces catégories, à définir des niveaux spécifiques de compétences. Le cadre pour la compétence financière fournirait une base conceptuelle commune à une grande diversité de parties prenantes (telles que les autorités publiques nationales, régionales, locales, les établissements d’enseignement et les organismes privés) pour diverses applications. Parmi les exemples d’applications figurent l’examen et le suivi des compétences financières, la réforme des programmes scolaires dans les États membres, la conception de possibilités d’apprentissage, la conception de formations destinées aux enseignants, ainsi que la reconnaissance et la certification des compétences financières. Si le cadre pour la compétence financière est effectivement mis en place, il sera proposé de promouvoir son adoption dans les États membres au moyen de groupes de travail avec le soutien de la Commission. Ces groupes de travail pourraient constituer une plateforme utile pour permettre aux États membres d’échanger des bonnes pratiques en matière de mesures en faveur de l’éducation financière et sur l’adoption du cadre pour la compétence financière.
La deuxième mesure, sous réserve d’une analyse d’impact positive, viserait à étendre le principe inscrit à l’article 6 de la directive sur le crédit hypothécaire aux réglementations sectorielles pertinentes, à savoir la MiFID, la directive sur la distribution d’assurance, le règlement PEPP, la directive sur les OPCVM et le règlement sur les PRIIP. Elle imposerait aux États membres de promouvoir des mesures d’apprentissage formel, non formel et/ou informel favorisant l’éducation financière des consommateurs en matière d’investissement responsable. La Commission a l’intention de présenter une proposition législative «omnibus» visant à introduire cette exigence dans les réglementations sectorielles pertinentes.
En outre, dans la stratégie en matière de finance numérique publiée en septembre 2020, la Commission a annoncé qu’elle contribuerait au financement de programmes d’éducation à la finance axés sur le numérique qui seront mis en œuvre par les États membres, par exemple par l’intermédiaire du service d’appui à la réforme structurelle.
La Commission partage l’analyse du Parlement européen selon laquelle l’éducation financière ne peut remplacer l’accès à des conseils financiers fiables et impartiaux prodigués par des professionnels ni des mesures efficaces de protection des consommateurs. La culture et l’éducation financières ne devraient pas être un argument pour faire reposer entièrement sur le consommateur la responsabilité de prendre de bonnes décisions d’investissement. La culture financière doit aider les citoyens à demander des conseils et des orientations lorsqu’ils en ont besoin et à poser les bonnes questions, mais pas nécessairement à connaître toutes les réponses.
Bien que la recommandation du Conseil relative aux compétences clés pour l’éducation et la formation tout au long de la vie ait été récemment mise à jour (en mai 2018), la Commission prend note de la demande du Parlement européen de proposer un réexamen de la recommandation du Conseil et d’introduire la culture financière comme compétence clé autonome dans le cadre d’une future révision de cette recommandation.
La Commission soutient l’invitation lancée par le Parlement européen aux établissements financiers à jouer un rôle actif dans l’amélioration de la culture financière des citoyens et suggère qu’ils adoptent le cadre de l’UE pour la compétence financière si celui-ci est mis en place.
La Commission se joint au Parlement européen dans sa demande aux États membres et aux autorités régionales ou locales ou autres autorités publiques compétentes d’envisager d’intégrer ou de développer la culture financière dans l’ensemble des programmes d’études, de l’école à l’université. La Commission souligne que le cadre de l’UE pour la compétence financière, s’il est mis en place après une évaluation de faisabilité positive, pourrait constituer une base conceptuelle utile pour permettre aux autorités publiques nationales, régionales et locales et aux établissements d’enseignement de concevoir de telles réformes des programmes, et qu’elle sera prête à soutenir ces autorités, notamment en offrant une plateforme permettant aux États membres d’échanger les bonnes pratiques dans ce domaine.
En ce qui concerne l’enquête du programme international pour le suivi des acquis des élèves (PISA) de l’OCDE, la Commission encourage les États membres à participer de manière régulière et accrue à l’évaluation de la culture financière des étudiants.
Numérisation et données (paragraphes 59 à 66)
La Commission partage l’avis du Parlement européen sur l’importance des données et du numérique dans la réalisation de l’UMC.
La Commission considère que la transformation numérique du secteur financier offre des possibilités considérables. La finance numérique ne connaît pas les frontières et peut contribuer à renforcer l’intégration des marchés des capitaux dans l’UE. Le 24 septembre, la Commission a adopté un train de mesures sur la finance numérique comprenant une stratégie en matière de finance numérique et deux séries de propositions législatives sur les crypto-actifs (dont la proposition de règlement sur un régime pilote pour les infrastructures de marché reposant sur la technologie des registres distribués) et sur la résilience opérationnelle numérique.  
Comme indiqué dans la stratégie en matière de finance numérique, la Commission prendra des mesures pour éliminer la fragmentation du marché unique des services financiers numériques dans l’intérêt des consommateurs, des investisseurs de détail et des entreprises. Ces mesures viseront à améliorer l’accès aux services financiers, y compris au-delà des frontières. En outre, la Commission soutiendra la diffusion des nouvelles technologies, ce qui apportera des gains d’efficacité à l’industrie.
La Commission s’efforcera de veiller à ce que le cadre législatif relatif aux services financiers soit adapté à l’ère numérique. Elle veillera, au moyen de réexamens législatifs réguliers et d’orientations interprétatives, à ce que le cadre actuel ni ne prescrive ni n’empêche l’utilisation des technologies numériques. Dans le même temps, elle évaluera si les règles existantes sont suffisantes pour atténuer les risques découlant de l’utilisation de ces services et adaptera ces règles si nécessaire.
Dans le cadre du train de mesures sur la finance numérique, la Commission a adopté une proposition qui clarifie l’application des règles existantes aux crypto-actifs, introduit un régime pilote pour les crypto-actifs couverts par la législation existante sur les services financiers et établit un nouveau cadre juridique (dit MiCA, pour Markets in Crypto-Assets) pour les crypto-actifs non couverts par ces règles. Ces nouvelles règles visent à clarifier les exigences que doivent appliquer les émetteurs de crypto-actifs dans l’UE, en particulier dans le contexte du financement des PME. En outre, et conformément aux travaux en cours au niveau international, la Commission envisagera de mettre à jour les règles prudentielles applicables aux crypto-actifs détenus par les entreprises financières.
La Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel l’écosystème financier évolue rapidement et concerne un large éventail d’acteurs, comprenant les prestataires de services financiers traditionnels, de jeunes entreprises de plus petite taille et des fournisseurs de technologies. Dans la mesure où ces entreprises proposent des services financiers, il est essentiel qu’elles puissent exercer leurs activités selon le principe «même activité, même risque, mêmes règles» et bénéficier de conditions de concurrence équitables. Dans le contexte de la stratégie numérique, la Commission a l’intention de proposer, d’ici la fin de cette année, de nouvelles règles («Législation sur les services numériques») afin de pouvoir examiner ex ante les problèmes de concurrence qui se posent sur les marchés numériques et de réglementer les grandes plateformes agissant comme contrôleurs d’accès. Ces mesures horizontales devraient résoudre un certain nombre de problèmes auxquels les prestataires de services financiers sont confrontés lorsqu’ils sont en concurrence avec les grandes plateformes. En outre, comme indiqué dans la stratégie en matière de finance numérique, la Commission évaluera si la législation actuelle sur les services financiers, à savoir aussi bien les règles prudentielles que les règles de conduite, doit être modifiée pour l’adapter à ce nouvel écosystème. La Commission prépare actuellement une demande d’avis à l’intention des autorités européennes de surveillance afin de proposer des modifications législatives d’ici 2022, le cas échéant.
La Commission se félicite de l’intérêt et du soutien exprimés par le Parlement européen à l’égard des bacs à sable réglementaires. La Commission considère que ce sont des outils efficaces pour encourager les innovations tout en permettant aux autorités de surveillance de cerner à un stade précoce les opportunités et les défis que recèlent ces innovations. Les autorités européennes de surveillance et la Commission suivent ces évolutions dans le contexte du Forum européen des facilitateurs de l’innovation (EFIF) et ont déjà publié des lignes directrices sur la conception des facilitateurs de l’innovation afin de garantir une harmonisation suffisante dans l’ensemble de l’UE. D’ici la mi-2021, l’EFIF mettra en œuvre un nouveau cadre pour les tests transfrontières afin de permettre aux entreprises de tester des propositions innovantes simultanément dans plusieurs pays sur une base volontaire.
Enfin, la Commission partage l’avis du Parlement européen selon lequel un meilleur accès aux données et un meilleur partage des données, y compris par-delà les frontières, sont essentiels pour soutenir l’innovation et développer l’UMC. Comme indiqué dans la stratégie en matière de finance numérique, la Commission mettra en œuvre un certain nombre de mesures visant à promouvoir l’innovation fondée sur les données dans le secteur financier, dans le plein respect des règles européennes en matière de protection des données. En outre, dans le cadre du train de mesures sur la finance numérique, elle a proposé de nouvelles règles visant à renforcer la résilience opérationnelle dans l’ensemble du secteur financier, notamment sur les marchés des capitaux.
Le rôle de l’UE sur les marchés mondiaux (paragraphes 67 à 72)
Si des progrès ont été accomplis dans le domaine de l’UMC, celle-ci est loin d’être achevée. Dans un environnement mondial de plus en plus complexe, la Commission partage le point de vue du Parlement européen sur l’importance cruciale que revêtent des marchés des capitaux européens plus profonds, plus intégrés, mieux réglementés, plus stables, plus efficaces et plus résilients. Dans le contexte de la sortie du Royaume-Uni de l’Union, la Commission partage également l’avis du Parlement selon lequel cet objectif est d’autant plus essentiel et devrait être poursuivi selon des critères transparents fondés sur des règles. Dans le même temps, il importe que l’UE reste ouverte et connectée aux marchés mondiaux, afin que les investisseurs et les entreprises européens aient accès aux produits et services financiers les plus performants et les moins chers.
En ce qui concerne l’équivalence des services financiers, la Commission partage le point de vue du Parlement européen selon lequel les décisions d’équivalence sont unilatérales et peuvent être révoquées par l’UE selon son bon vouloir. Les décisions d’équivalence sont adoptées par la Commission conformément aux priorités de l’UE et sur la base des intérêts de l’UE. L’approche de la Commission en matière d’équivalence mobilise des processus d’évaluation et de prise de décision solides qui respectent les critères établis par le droit de l’Union. Cette approche fondée sur le risque et proportionnelle suivie pour les évaluations de l’équivalence tient compte de tous les risques pour la stabilité financière, la transparence des marchés, l’intégrité du marché, la protection des investisseurs et des consommateurs et l’égalité des conditions de concurrence. Dans l’exercice de son pouvoir d’appréciation, la Commission peut officiellement adopter, suspendre ou révoquer une décision d’équivalence, le cas échéant. La Commission, avec le soutien des parties prenantes concernées, dont les autorités européennes de surveillance, agissant conformément à leurs mandats respectifs, assure un suivi adéquat et dynamique des équivalences. Ce processus solide de suivi des équivalences garantit à tout moment la stabilité financière, le bon fonctionnement des marchés et la protection des investisseurs. La Commission est libre de prendre toute décision de suspendre ou de révoquer une décision d’équivalence, en tenant compte des risques liés à une telle décision. Les décisions d’équivalence peuvent être révoquées unilatéralement à tout moment, en particulier si les cadres des pays tiers divergent et si les conditions de l’équivalence ne sont plus remplies.
La Commission s’est engagée à mettre en œuvre les réformes de la réglementation financière du G20 au sein du Conseil de stabilité financière, du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et des autres organismes de normalisation. La Commission poursuivra ses travaux au sein du Conseil de stabilité financière et des organismes de normalisation pour évaluer les effets des réformes de la réglementation financière du G20. La Commission appuie la coordination internationale de la réponse face à la COVID-19 et est déterminée à agir conformément aux normes internationales.
La Commission souscrit pleinement à la demande du Parlement européen de renforcer le rôle international de l’euro. L’accroissement du rôle international de l’euro peut renforcer l’autonomie économique et financière de l’UE. La Commission reconnaît que l’approfondissement de l’Union économique et monétaire, dont l’achèvement de l’union bancaire et celui de l’union des marchés des capitaux sont des éléments essentiels, est nécessaire pour renforcer le rôle international de l’euro. Ces initiatives fondamentales devraient être complétées par des mesures de politique financière visant à encourager la négociation en euros des matières premières et des instruments financiers liés, et à faciliter l’émergence d’indices de référence en euros couvrant des secteurs clés de l’économie.
La Commission convient que des conditions de concurrence équitables devraient être garanties dans les relations futures avec le Royaume-Uni. Dans sa communication du 9 juillet 2020, la Commission a souligné l’importance, lorsqu’elle évalue l’équivalence, d’être particulièrement attentive aux risques auxquels l’UE est exposée sur le plan de la stabilité financière, de la transparence du marché, de l’intégrité du marché, de la protection des investisseurs et de l’équité des conditions de concurrence.
En ce qui concerne la compensation centrale, la Commission se félicite de l’accent mis par le Parlement européen sur les défis auxquels sont confrontées les entreprises. La compensation centrale est le domaine dans lequel il a été constaté que des risques pour la stabilité financière pourraient survenir à court terme si aucune équivalence n’était accordée. À cet égard, la Commission a adopté une décision d’équivalence limitée dans le temps, qui donne aux contreparties centrales établies dans l’UE le temps nécessaire pour développer davantage leur capacité à compenser les transactions concernées et aux membres compensateurs de l’UE le temps de réduire leurs expositions sur les contreparties centrales britanniques. À cette fin, le secteur devrait mettre en place un processus clair de réduction de ses expositions et de sa dépendance excessives à l’égard des contreparties centrales britanniques qui revêtent une importance systémique pour l’Union. Cela donne également à l’AEMF le temps de procéder à un examen complet de l’importance systémique pour l’UE des contreparties centrales britanniques et de leurs services ou activités de compensation et de formuler toute recommandation appropriée pour remédier aux risques en matière de stabilité financière.

