Réponse des autorités françaises à la consultation de la Direction Générale de l’Energie de la Commission Européenne sur les moyens d’assurer la transparence et l’intégrité des marchés du gaz et de l’électricité

Les autorités françaises saluent la volonté de la Commission européenne de renforcer la transparence et l’intégrité des marchés européens du gaz et de l’électricité. Elles notent que cette initiative fait écho aux préoccupations actuelles de la France sur la régulation des marchés dérivés de matières premières, notamment exprimées le 21 juin dernier dans un entretien du Ministre de l’Economie, de l’Industrie et de l’Emploi au journal « les Echos ». Les réponses des autorités françaises aux questions posées dans la consultation sont les suivantes :
Question 1 sur l’état de la législation en vigueur et ses évolutions attendues : 

	1. Are there particular developments in relation to oversight of energy markets at a

national, European or global level that we have not properly considered?


Les autorités françaises rejoignent le constat de la commission sur la fragmentation de la législation européenne existante en matière de régulation des marchés du gaz et de l’électricité et sur les lacunes qui en résultent en termes de champ de couverture des acteurs de marché, des produits et des infrastructures d’échanges. Selon les autorités françaises, ceci est la conséquence des travaux menés en parallèle mais de façon non coordonnée sur les directives sectorielles, qui ne traitent pas de la financiarisation progressive des marchés de l’énergie, et sur les directives financières, qui visent en premier lieu à définir un régime de droit commun des instruments financiers, et n’intègrent ainsi que de façon limitée les spécificités des marchés dérivés de l’énergie
. Si plusieurs initiatives législatives nationales ont pu être lancées afin de pallier les lacunes existantes au niveau européen, cela a eu pour conséquence directe une hétérogénéité des règles de surveillance des marchés au sein de l’Union, alourdissant les coûts de conformité des acteurs qui opèrent dans différents Etats membres et freinant l’intégration des marchés européens de l’énergie.

Un constat similaire peut être dressé sur le marché du CO2, le cadre de régulation existant étant lacunaire au niveau européen. Au regard des règles de droit existantes, une partie du marché dérivé entre dans le champ de la réglementation financière. Il s’agit principalement des instruments dérivés sur quotas échangés sur des plates-formes de négociation et qui entrent à ce titre dans la catégorie des instruments financiers au sens de la directive MIF
. A ce compartiment du marché du CO2 s’appliquent les règles d’organisation des marchés financiers, définies par la directive MIF et, sur les marchés réglementés uniquement, les règles relatives aux abus de marché définies par la directive MAD
. Le principal marché organisé de dérivés CO2, la plate-forme de négociation britannique ECX, est ainsi un marché réglementé, supervisé par la Financial Services Authority. Le marché au comptant et une large part du marché des instruments dérivés échangés de gré à gré sont, au contraire, exempts de toute régulation et surveillance organisée par les autorités publiques. Dès lors qu’ils ne relèvent pas de la catégorie des instruments financiers, la réglementation financière ne leur est, en effet, pas directement applicable. Ils ne sont, de plus, pas couverts par un cadre de régulation spécifique. Toute une partie du marché du CO2 – dont le marché au comptant - s’est donc librement développée, sans définition juridique harmonisée des quotas en Europe, sans corpus de règles publiques d’encadrement des participants, de définition des abus de marché et de prévention d’éventuelles fraudes, et sans dispositif de surveillance et de sanction.

Au regard de ces constats, et à titre liminaire avant de répondre de manière détaillée aux questions de la consultation, la France invite la Commission à apporter des éclaircissements sur la portée d’application de l’initiative législative qu’elle propose. En effet, selon les autorités françaises, les réponses à apporter à la problématique de régulation des marchés de l’énergie peuvent différer en fonction du type de marché étudié : marché physique ou marché dérivé, marché réglementé ou transactions de gré à gré, sans pour autant ignorer la forte dépendance qui existe entre ces différents marchés. 

Au sujet des marchés dérivés encadrés par les directives financières MIF et MAD, dont la Commission mentionne les travaux de révision dans sa consultation, les autorités françaises s’interrogent sur la capacité de ces textes, qui resteront par nature généralistes, même une fois révisés, à appréhender correctement le cas particulier des marchés de l’énergie. C’est pourquoi les autorités françaises considèrent que la question de la régulation de ces marchés pourrait être traitée dans un texte législatif ad hoc sur le sujet, qui permettrait (i) de mieux définir les produits couverts par la législation, et d’affiner en particulier la régulation sur les échanges de gré à gré, qui ne sont actuellement pas couverts par les directives financières alors qu’ils constituent une part majeure des échanges sur les marchés du gaz et de l’électricité, (ii) de définir les règles d’encadrement des acteurs intervenant sur ces marchés, (iii) de définir un régime d’abus de marché portant sur l’ensemble des infrastructures de marché et intégrant les particularités des marchés de l’énergie, notamment les fortes interactions entre marché physique et marché dérivé, (iv) de définir une architecture de surveillance de marché basée sur la collaboration entre autorités de régulation financières et sectorielles. La France considère d’ailleurs que l’analyse développée ici pour les dérivés sur le gaz et l’électricité est commune à l’ensemble des dérivés sur matières premières, ce qui légitimerait d’étendre le champ d’un tel texte l’ensemble de ces produits. 

Néanmoins, certains enjeux devront être traités de manière plus spécifiques par des initiatives ou textes sectoriels. Il semble ainsi pertinent qu’un texte européen sectoriel tel qu’envisagé par la Commission réponde aux lacunes réglementaires identifiées sur les marchés de l’énergie, portant en particulier sur (i) la transparence des marchés, tant au niveau des fondamentaux du marché que sur les données transactionnelles, (ii) l’interprétation de la définition d’information privilégiée et des abus de marché en résultant pour les marchés de l’énergie, (iii) l’articulation des rôles entre échelon national et échelon européen en termes de surveillance et de régulation de marché, ainsi que la collaboration entre autorités de régulation sectorielles nationales.

Questions 2 à 4 sur l’analyse de la problématique :

	2. Do you agree that the current Regulatory Framework should be updated to include clear rules governing energy market oversight? Please justify your reply.

3. Do you agree that this update should ensure integrated/coordinated oversight between financial and commodity markets and across borders.

4. Do you agree that the overlap of physical, and financial (derivative) markets, and the cross border nature of the market currently leads to sub-optimal oversight of energy markets?


L’utilité économique des marchés de l’énergie pour les acteurs du secteur, tant en termes de couverture des risques que de signal prix pour les investisseurs et les consommateurs, appelle à un cadre de régulation efficace afin d’assurer leur bon fonctionnement et d’éviter le développement de comportements prédateurs jouant des failles éventuelles du système. Comme souligné à la question précédente, les autorités françaises considèrent que le cadre de régulation actuel est trop fragmenté pour assurer une régulation complète et efficace du marché. 

Les autorités françaises partagent l’analyse de la Commission sur l’intégration croissante des marchés nationaux de l’énergie, appelant à un travail de régulation coordonné au niveau européen, qui  permettrait notamment de limiter les risques d’arbitrages réglementaires entre marchés.

La Commission souligne également avec raison l’interaction forte qui existe entre marchés physiques et marchés dérivés de l’énergie, qui nécessite une bonne connaissance des fondamentaux physiques du secteur afin de pouvoir analyser l’évolution des prix sur ces marchés, ainsi qu’une bonne coopération entre régulateur énergie et régulateur financier.

Questions 5 à 7 sur les règles de marché :

	5. Do you agree that definitions of market misconduct for gas and electricity markets should be consistent across EU? If not, why not?

6. Do you agree that market misconduct should follow the MAD definitions? If not, why not?

7. Do you agree that specific account of the specificities of the physical energy markets should be taken of energy markets through guidance rather than in legislation? If not, why not?


Les autorités françaises rejoignent l’avis de la Commission sur la nécessité d’une approche coordonnée des problématiques d’abus de marché au niveau européen, notamment en raison de la forte interaction et la progressive intégration des marchés nationaux de l’énergie au niveau européen. En revanche, les autorités françaises ne pensent pas qu’une simple transposition ou extension de la directive MAD aux marchés physiques de l’énergie (qui ne sont à ce stade pas couverts par cette directive) soit suffisant. En effet, les autorités françaises considèrent que le champ d’application, la définition de l’information privilégiée et celle des manipulations de marché retenus dans la directive MAD ne paraissent pas entièrement adaptés aux spécificités des marchés de l’énergie, et ce en raison de la vocation première de cette directive à traiter les cas d’abus de marché rencontrés sur les marchés financiers.

Ainsi, au-delà d’une simple transposition ou extension de la directive MAD pour le marché physique, la France préconise la définition de règles portant sur la transparence et l’intégrité de l’ensemble des marchés de l’énergie. De plus, si la Commission a concentré son analyse sur les marchés du gaz et de l’électricité, les autorités françaises notent qu’il existe également des interactions entre les processus de formation des prix de différents marchés de produits de base. Selon les autorités françaises, ce constat appelle à une régulation des abus de marché plus étendue que portant sur les seuls marchés du gaz et de l’électricité. En écho aux arguments présentés dans le paragraphe liminaire, la France soutient ainsi la mise en place d’un texte européen traitant notamment des abus de marché qui porterait sur l’ensemble des marchés dérivés sur matières premières. Ce texte éclaircirait la notion d’information privilégiée et la définition des opérations d’initiés et des manipulations sur ces marchés, en prévoyant explicitement les arbitrages possibles entre marchés au comptant et marché à terme, marché organisé et marché de gré à gré, et entre marchés de différents Etats membres. 
En revanche, la liste plus précise des informations privilégiées en question pour les marchés du gaz et de l’électricité, qui pourrait éventuellement être distinguée entre les deux types d’énergie, doit légitimement être définie secteur par secteur. Par ailleurs, s’il sera délicat de prendre en compte l’ensemble des cas de figure possibles dans un texte transsectoriel, les régulateurs compétents dans chaque secteur pourraient avoir pour attribution d’interpréter les manipulations de marché possibles au regard des caractéristiques du secteur. Ainsi, comme proposé par la Commission, la France soutient l’interprétation et l’adaptation éventuelle d’un régime d’abus de marché à chaque secteur sous la forme d’orientations proposées par les régulateurs. Dans le secteur de l’électricité par exemple, l’interprétation sectorielle de la directive pourrait prendre en compte la sensibilité du prix spot à la défaillance d’une unité de production, en raison de la non-stockabilité du produit considéré.

Questions 8 à 12 sur l’architecture de surveillance :

	8. Do you agree that regular market monitoring is an essential function to detect market misconduct?

9. If yes, given the characteristics of wholesale energy markets, do you agree that market monitoring is best organised on EU level?

10. If yes, do you believe that ACER should be given the role of an EU level monitoring body for wholesale energy markets?

11. Do you agree that the EU level monitoring body for energy markets should have a coordinating role to ensure effective application of EU level rules for energy markets? If not, why not?

12. In your view, would enforcement of market misconduct rules be best organised on national level or EU level?

a. If on national level, would national energy regulators or national financial regulators be better placed to enforce compliance?
b.  If on European level, which institution would be best placed to enforce compliance?


Les autorités françaises soutiennent les travaux de la Commission visant à rendre plus efficace l’architecture de surveillance des marchés de l’énergie, via une articulation mieux définie des rôles entre régulateur sectoriel et régulateur financier d’une part, et échelon national et échelon européen d’autre part. En effet, comme l’a montré l’étude menée en 2008 par le CESR et l’ERGEG sur le sujet, il existe actuellement une hétérogénéité des règles de surveillance des marchés au sein de l’Union européenne.

En réponse aux questions de la Commission, les autorités françaises considèrent qu’il est à ce stade plus pertinent de conserver une architecture où le rôle de surveillance du marché et de sanction des abus de marché reste dévolu aux autorités de régulation nationales, qui ont pu développer cette compétence depuis la libéralisation des marchés de l’énergie. 

Cependant, il est essentiel, en raison de l’intégration croissante des marchés européens de l’énergie, de s’assurer d’une coordination suffisante entre autorités nationales : l’échelon européen devrait être chargé de la définition des modalités de mise en œuvre des règles, dans un souci d’harmonisation, et de la coordination des autorités de régulation nationales (y compris avec un pouvoir d’arbitrage entre autorités).

La mise en place de règles au niveau européen devrait donc à ce stade privilégier la définition de principes de collaboration et d’arbitrage entre régulateurs sectoriels nationaux, et de collaboration entre régulateurs sectoriels et financiers. L’harmonisation des informations à transmettre aux autorités compétentes afin qu’ils puissent mener à bien leur mission de surveillance semble également à ce stade constituer la priorité sur laquelle travailler au niveau européen. 

Questions 13 à 17 sur le champ couvert par la régulation :

	13. Do you agree that the market monitoring body for energy markets should also be able to monitor EUA transaction?


La réponse à cette question doit s’inscrire dans une réflexion plus large sur le système de supervision
 du marché du CO2.

Les autorités françaises considèrent qu’une supervision efficace du marché du CO2 devra s’appuyer sur une coopération entre autorités de surveillance des marchés financiers et autorités de régulation de l’énergie.

1. Les autorités françaises considèrent qu’il convient de s’appuyer, pour la supervision du marché du CO2, sur des autorités existantes, au moins à court ou moyen terme. Bien que séduisante en première analyse, la création d’une autorité de supervision et de surveillance entièrement spécifique au marché européen du CO2 pourrait s’avérer difficile à court terme, dans le contexte d’un agenda législatif chargé. De plus, cette option ne permettrait pas de s’appuyer sur les compétences et outils déjà développés par les autorités de régulation existantes. 

2. Les autorités françaises considèrent que dès lors, la surveillance du marché pourrait être confiée au réseau européen des régulateurs financiers, en coopération avec le réseau européen des régulateurs énergétiques

En pratique, l’option préconisée consisterait à donner compétence aux régulateurs financiers pour la supervision de l’ensemble du marché du CO2 (marché au comptant et marché dérivé) et à élargir le champ de compétences des régulateurs énergie aux missions relatives à l’analyse des fondamentaux (en premier lieu énergie) et des interactions entre marchés de l’énergie et marché du CO2 (dont l’identification des abus de marché croisés).

Cette option permettrait d’assurer une supervision intégrée du marché du CO2, minimiserait les changements institutionnels et permettrait de tirer parti des compétences respectives des régulateurs financiers et énergie.

Il est, en effet, en premier lieu essentiel que la supervision du marché spot et du marché dérivé soient exercée de manière intégrée, par une même autorité. En pratique, le marché au comptant et marché dérivé du CO2 représentent, en effet, un seul et même marché : dans les deux cas, les transactions ont pour but d’aboutir à la livraison physique des produits. Contrairement aux marchés de produits de base où se posent, sur le marché physique, des questions spécifiques de mobilisation d’actifs physiques, la seule différence fondamentale entre dérivé et comptant sur le CO2 est la date de règlement-livraison et le rôle des produits dérivés comme instruments de couverture. Marché spot et marché dérivé fonctionnent de facto sur les mêmes fondamentaux, notamment parce que le marché du CO2 fonctionne sur la base d’un équilibre annuel  et non instantané, comme pour les marchés de produits de basés. Des manipulations de marché peuvent être conduites de manière conjointe sur le marché spot et sur le marché dérivé. Il apparaît donc plus efficace que l’ensemble du marché soit surveillé par une même autorité.

Une part significative du marché du CO2 est déjà supervisée par les régulateurs financiers. Ceux-ci sont en effet en charge de la surveillance des marchés organisés de dérivés sur quotas, qui représentent 40-45% du marché du CO2
. Etendre leur champ de compétences au reste du marché (en particulier le marché spot) limitera donc les changements institutionnels. De plus, les autorités nationales de régulation financière devraient également devenir responsables de la supervision du marché primaire : le projet de règlement enchères, sur lequel le Comité du Changement Climatique du 14 juillet 2010 a émis un vote favorable, oblige en effet toute plate-forme d’enchères à avoir le statut de marché réglementé au sens de la directive 2004/39/CE sur les marchés d’instruments financiers et la place en conséquence sous la supervision du régulateur financier de l’Etat membre où elle est sise. 

Les régulateurs financiers et les régulateurs énergie ont des compétences complémentaires : 

· Les régulateurs financiers disposent d’une expérience et d’une capacité confirmée d’identification de comportements abusifs ou frauduleux sur les marchés organisés, et ont développé des méthodes d’analyse des données transactionnelles, d’identification des risques et les procédures nécessaires afin de diligenter des enquêtes. Enfin, leur confier la mission de supervision des infrastructures de marché et des intermédiaires sur le marché spot est tout naturel, puisqu’ils s’acquittent déjà de ces missions sur le marché dérivé. 

· Le régulateur financier ne dispose cependant pas d’une compréhension et connaissance approfondies des déterminants fondamentaux qui influencent le prix du CO2 et le comportement des acteurs de marché. Il leur est par conséquent difficile d’appréhender le fonctionnement et les dynamiques du marché, et d’identifier et sanctionner d’éventuels abus de marché, sans cette compréhension et ce suivi. 

· Les régulateurs énergie disposent de compétences complémentaires, en ce qui concerne l’analyse des fondamentaux du marché liés au marché de l’énergie. En particulier, étant donné les similitudes de fonctionnement entre le marché du CO2 et ceux de l’énergie, les corrélations existant entre ces actifs et par dessus tout le fait que les acteurs des marchés de l’énergie sont parmi les principaux animateurs du marché du CO2, la supervision du marché du CO2 sera plus efficace si elle est réalisée en coordination avec celle des marchés du gaz et de l’électricité. Les régulateurs énergie seraient, par exemple, les mieux à même d’identifier des manipulations de marché croisées entre les marchés de l’énergie et le marché du CO2. Le champ naturel de compétence des régulateurs énergies couvrent néanmoins en l’état uniquement les fondamentaux du marché du CO2 liés aux marchés de l’énergie. Se pose donc la question de l’analyse des fondamentaux liés autres secteurs industriels, qui pourrait soit relever des régulateurs financiers soit des régulateurs énergie, la deuxième option apparaissant plus cohérente avec les compétences naturelles de chaque type de régulateur. Elle requerrait une évolution significative du champ de compétences des régulateurs énergie.

En pratique, cette coopération entre régulateur(s) financier(s) et régulateur(s) de l’énergie requiert trois conditions. 

· En premier lieu, elle nécessite que les deux catégories de régulateurs aient accès à l’ensemble des informations nécessaires, notamment sur les déterminants fondamentaux des prix (allocation des quotas, résultats des enchères, niveaux d’émissions, utilisation des crédits internationaux). et les transactions réalisées sur le marché. 

Cependant, afin de limiter la charge administrative et afin d’assurer l’homogénéité des modalités de collecte de données, un seul système de collecte devrait être mis en place, pour chaque type de données (transactionnelles ou fondamentaux) au niveau européen, géré par une seule et unique entité (par exemple, l’AEMF pour les données transactionnelles, la Commission européenne pour les données relatives aux fondamentaux). L’ensemble des autorités compétentes y auraient accès. La collecte de données devrait porter à la fois sur le marché spot et sur le marché dérivé pour ce qui est des transactions, et sur les paramètres de l’offre de quotas (allocations gratuites, résultats des mises aux enchères, utilisation de crédits internationaux) et, a minima
, sur les données d’émissions des installations couvertes par l’EU-ETS pour ce qui est de la demande.

· En deuxième lieu, il convient de définir un partage clair des compétences entre les régulateurs. Le schéma suivant pourrait être envisagé : le régulateur financier serait en charge de la supervision au sens large du marché : i) contrôle de conformité des participants et des infrastructures de marché à la réglementation des transactions et de la conduite des affaires, ii) surveillance quotidienne du marché (monitoring), iii) identification des abus de marché, et iv) éventuelles enquêtes et procédures de sanction. Le régulateur de l’énergie serait, quant à lui, i) responsable de l’analyse des fondamentaux
 du marché, ii) de l’analyse de la cohérence des transactions réalisées au regard des fondamentaux
 du marché et des contraintes et positions des intervenants ainsi que iii) de l’identification et de l’analyse d’éventuels abus de marché croisés sur le marché du CO2 et les marchés de l’énergie (électricité, gaz, charbon). Il aurait vocation à assister le régulateur financier dans la surveillance du marché ainsi que lors de procédures d’enquête.

· Une coopération forte entre les deux types de régulateurs devra être instituée. Les principes de coopération entre les régulateurs financiers et énergie devraient être prévues de manière suffisamment détaillée par le législateur, et leurs modalités pratiques définies par un accord-cadre, de type Memorandum of Understanding (MoU), qui pourra  préciser concrètement les modalités opérationnelles de la coopération et de l’échange d’informations.

Le schéma de surveillance du marché du CO2 proposé est cohérent avec les dispositions de supervision des enchères (marché primaire) du projet de règlement enchères, dispositions envisagées à titre conservatoire pour combler les failles de la régulation existante, en attendant les travaux de la Commission européenne sur la supervision du marché du CO2, dans le cadre de l’article 12.1.a de la directive ETS 2003/87/CE révisée. La mise en place du schéma cible proposé reviendrait, par rapport aux dispositions du règlement enchères, i) à étendre la responsabilité des régulateurs financiers du marché primaire à l’ensemble du marché du CO2, primaire et secondaire, ii) à s’assurer d’une coordination forte au niveau européen entre régulateurs, iii) à adapter le champ de compétences des régulateurs énergie et iv) à organiser la coopération entre régulateurs énergie et financiers.

	14. Would monitoring of traded carbon markets be best organised on national or on EU level?

15. If on EU level, do you believe that ACER could be an appropriate monitoring body?


Le caractère européen du marché du CO2 plaide, quelle que soit l’architecture retenue, pour une supervision harmonisée au niveau européen.  D’un point de vue opérationnel, un système d’autorités de surveillance nationales multiples et sans pilotage ou coordination centrale, risquerait d’aboutir à une hétérogénéité des règles ou a minima de leur application entre les différents États, à une augmentation du coût de la surveillance du marché et à une efficacité moindre, et à d’éventuels arbitrages réglementaires, en raison de possibles failles ou de problèmes de coopération entre autorités. Sans doute, pour les acteurs du marché, une supervision unique présenterait-elle des avantages en termes de lisibilité et de simplicité des règles applicables. En termes de reporting des informations de marché, un système européen de surveillance serait également plus commode et moins coûteux pour les acteurs de marché.

Néanmoins, s’appuyer, au moins dans un premier temps, sur les systèmes de surveillance existants (autorités de régulation des marchés financiers et énergie), imposera d’appliquer au marché du CO2 la répartition des missions de supervision entre l’échelon national et l’échelon européen  instaurée en leur sein. Si la tendance est à un renforcement progressif des pouvoirs de l’échelon européen, les architectures institutionnelles de supervision des marchés financiers et des marchés de l’énergie continuent à fonctionner sur un mode décentralisé, où la supervision opérationnelle est réalisée par les autorités nationales, les entités ou autorités européennes ayant un rôle de coordination, d’élaboration et d’interprétation des normes avec néanmoins, pour la future Autorité Européenne des Marchés Financiers, des pouvoirs plus étendus d’injonction envers les autorités nationales et les institutions financières et d’arbitrage des conflits entre régulateurs nationaux.

Par conséquent, les compétences opérationnelles de surveillance et plus largement de supervision se trouvent au sein des autorités de régulation nationales.

Par conséquent, la priorité devrait être donnée à l’harmonisation au niveau européen des règles et modalités de supervision. A ces fins, l’échelon européen (future AEMF, en coopération avec l’ACER) devraient à minima être chargé de définir les modalités d’application des règles définies par le législateur européen, de contrôler qu’elles sont appliquées de manière appropriée, de superviser et gérer le système de collecte de données (a minima pour ce qui est des données sur les transactions
) et d’assurer la coopération entre les régulateurs nationaux. Ses éventuelles prérogatives de surveillance des transactions à des fins d’identification des abus de marché pourraient être discutées plus avant. Les missions d’enquête et de sanction devraient dans tous les cas rester de la compétence des autorités nationales.

	16. Do you agree that it is not appropriate, at least at present, to consider coal, oil and other commodities along with wholesale gas and electricity markets? If not, why not?


En écho aux remarques préliminaires présentées supra, la France considère qu’il existe deux canaux de régulation : 

· en ce qui concerne les aspects de régulation en lien avec les fondamentaux physiques, dont les caractéristiques sont propres à chaque secteur (notamment possibilité de stockage du produit considéré, concentration du segment de la production ou de l’approvisionnement…), la France soutient une approche sectorielle relative au gaz et à l’électricité, et prenant éventuellement en compte les interactions avec le marché du CO2. Par ailleurs, une distinction entre électricité, gaz, carbone d’une part, et charbon et pétrole d’autre part, fait sens, étant donné la différence d’échelle entre ces marchés, les premiers étant à dimension européenne, les autres à dimension mondiale avec une large part de la production située à l’extérieur de l’UE. 

· En ce qui concerne l’organisation des marchés et les règles d’abus de marché, en raison des nombreuses problématiques et acteurs que ces marchés ont en commun, et des interactions qui peuvent exister entre les mécanismes de formation des prix sur les différents marchés de commodités, les autorités françaises considèrent pertinent d’étendre la réflexion sur la régulation des marchés de l’électricité et du gaz aux autres marchés de produits de base, comme le pétrole ou le charbon.

	17. Do you agree that it is appropriate to apply exemptions and de minimis levels? If not, why not?


La France considère pertinent d’adapter le détail de la collecte des données en fonction de la taille des transactions et des acteurs considérés.

Questions 18 et 19 sur la transparence :

	18. Do you agree that market data relating energy market transactions should be reported centrally? If not, why not?




Afin de minimiser les coûts de reporting des transactions pour les acteurs intervenant sur les marchés de l’énergie de différents Etats membres, et de faciliter le travail des autorités de surveillance dans le cas où les enquêtes menées par ces autorités portent sur différents marchés, il est souhaitable de tendre vers un dispositif de collecte des données transactionnelles de marché le plus intégré possible au niveau européen. Si les autorités françaises ne sont a priori pas opposées à la mise en place d’une collecte des données de marché centralisée au niveau européen, elles s’interrogent sur les coûts de mise en œuvre d’un tel dispositif, dans un contexte où les autorités de régulation nationales ont la plupart du temps déjà développé cette compétence, soit en application des règles de transparence relatives à la directive MIF, soit en application de règles de transparence développées au niveau national. 

Comme mentionné dans le paragraphe sur l’architecture de surveillance, la priorité au niveau européen porte surtout sur l’harmonisation des règles de transparence de marché, tant au niveau des données transactionnelles que des données portant sur les fondamentaux. Par ailleurs, étant donné l’importance des contrats OTC sur les marchés de l’énergie, et pour éviter une fuite réglementaire des acteurs vers les segments de marché soumis à des règles de transparence moins strictes, il est nécessaire de ne pas limiter la réflexion sur la transparence de marché aux seuls marchés réglementés au comptant et à terme, mais de travailler sur l’ensemble des modalités de négociation, dans le respect de la confidentialité des informations commerciales sensibles.

	19. Do you agree the body with an oversight role requires full access to fundamental data relating to carbon?


Comme souligné supra, une surveillance efficace du marché du CO2 requiert une connaissance et une compréhension approfondies des fondamentaux du marché. Il est donc indispensable que les autorités en charge de la surveillance du marché, - régulateurs financiers et énergie dans l’option préconisée – aient accès aux données relatives aux fondamentaux du marché du CO2, qu’il s’agisse des données portant sur l’offre de quotas (allocations, résultats des enchères) ou la demande (niveaux d’émissions, utilisation de crédits internationaux…).

Au-delà du simple accès aux données fondamentales, une analyse de celles-ci et leur mise en regard des transactions réalisées par les acteurs est nécessaire. Sur les fondamentaux relevant des marchés de l’énergie (secteur de la production d’électricité), il est naturel de confier ce rôle aux régulateurs énergie (cf. supra). Leur confier également une mission d’analyse sur les fondamentaux relatifs aux autres secteurs peut sembler constituer une extension logique de leur mission, mais qui n’en demeure pas moins significative et devra être discuté plus avant.

� Notamment les interactions entre marchés physiques et marchés dérivés, la notion d’information sensible dans ces secteurs, les types d’acteurs intervenant sur ces marchés, et l’existence d’un régulateur sectoriel.


� Directive 2004/39/CE du Parlement et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers. Sont également considérés comme instruments financiers les contrats à terme dénouables en espèce et les contrats « équivalents » à un contrat échangés sur un marché réglementé ou un SMN, du fait de ses caractéristiques.


� Directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché).


� Supervision s’entend ici au sens de l’élaboration des règles portant sur les échanges, de la régulation des participants, de la surveillance (monitoring) des transactions, et des enquêtes et sanctions en cas de non respect des règles, de fraude ou d’abus de marché.


� Les marchés organisés (bourses carbone) représentent ~50% des volumes échangés sur le marché dérivé, qui représentent quant à lui 85% du marché du CO2.


� D’autres données comme la consommation d’énergie, la production industrielle ou le niveau d’activité économique (PIB) pourraient être le cas échéant collectées.


� La question du traitement des fondamentaux hors marchés de l’énergie restant ouverte.


� Idem que 7.


� La Commission européenne pourrait continuer à collecter et gérer les données sur les fondamentaux.
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