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de taux, sous 'égide du Counterparty Risk Management Policy Group, et les modéles avancés mis en
ceuvre au sein des grandes banques tiennent compte de ces progrés.

L'AMF estime que la réglementation doit conduire & assurer que tous les établissements financiers
significatifs et tous les types de dérivés OTC recourent aux processus électroniques permettant de limiter
les risques opérationnels.

(2) Should contracts standardisation be measured by the level of process automation? What other
indicators can be used?

Le niveau d'automatisation de cerlaines opérations comme les transferts de fonds ou la gestion du
collatéral permet en effet de mesurer Iz standardisation des processus employés. Il est essentiel d'aller
vers des processus standardisés qui permettent de supprimer les différences juridiques ou économiques
significatives dans les clauses des contrats ; en outre il est important d'améliorer d'autres facteurs tels
que les délais pratiqués pour ta confirmation d'un contrat.

(3) Should non-standardised contracts face higher eapital charges for operatlonal risk?

Bien que celte question ne reléve pas directement du domaine de compétence de I'AMF, I'Autorite
souligne que la crise a montré la nécessité de renforcer les exigences prudentieltes liées & I'ufilisation des
produits dérivés. Dans ce cadre le recours aux chambres de compensation confribuant & fimiter le risque
opérationnel ainsi que celul de contrepartie, pourrait permettre de limiter ces exigences.

(4) What other incentives foward standardisation could be used, especially for non-credit
institutions?

Les risques spécifiques aux produits non standardisés devraient faire 'objet d’une surveillance et d'une
gestion renforcée par rapport & celle applicable aux produits standardisés, de la part des établissements
de crédit et des entités régulées n'ayant pas le statut d'établissement de crédit (par exemple entreprises
d'investissement, entreprises d’assurance et autres investisseurs régulés). Il est important de noter que le
projet de loi du Trésor américain prévoit de soumetire a enregistrement, réglementation et surveillance,
non seulement 'ensemble des négociateurs sur ces marchés, mais également les entitds qui prennent
des positions significatives sur dérivés OTC. L'Union européenne doit également s'assurer que
I'ensemble des acteurs de ces marchés présentant un risque systémique soient réglementairement
encadrés.

Par ailleurs, pour ce qui concerne les ufililsateurs non régulés de produits dérivés (les entreprises non
financiéres utilisatrices de dérivés de marchandises par exemple), il nous semble que le volume
d’'opérations directes entre ces entités doit étre minime par rapport aux opérations ol elles ont pour
contrepartie une entité régulée. En fout état de cause et par référence au paragraphe précédent, il serait
de bonne gestion que ces entités disposent d'outils de gestion de Teurs risques ; si ces entités devaient
avoir accés directement & des systémes de compensation de produits dérivés, il serait logique qu'elles
soient traitées pour ces fonctions comme les entités régulées y ayant acces.

En outre, les normes comptables poussent actuellement 4 une adéquation trés fine des couverlures avec
les positions et incitent don¢ indirectement & recourir & des produits sur mesure. Les normes comptables
pourraient donc faire 'objet d’'un examen de maniére & ce qu'elles soient neutres dans les choix effectués
par les opérateurs.

STRENGTHENING BILATERAL COLLATERAL MANAGEMENT FOR NON-CCP ELIGIBLE OTC
DERIVATIVES

Les questions 5 & 8 ne relévent pas du domaine de compétence de IAMF.
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CENTRAL DATA REPOSITORIES

(9) Are there market segments for which a central data repository is not necessary or desirable?

Les central data repositories ou bases de données centrales, sont indispensables pour ameliorer 1a
résilience, la transparence et I'efficacité des marches dérivés OTC et pour donner des informations sur
tes expositions. En outre, elles améliorent le niveau de sécurité juridique des contrats bilatéraux via [eur
fonction de conservation des contrats (« golden copy »). Elles donnent également des informalions aux
autorités de surveillance sur les positions prises par les participants aux marchés, en ce qui conceme les
dérivés OTC tant standardisés que non standardisés.

Compte tenu du rdle et de F'utilité des bases de données centrales, il n’y a donc pas de raison d'exclure
de leur champ une catégorie particulidre de contrats. En particutier, 'AMF note qu'une base de données
centrale existe aujourd’hui aux Etats-Unis et estime qu'il serait souhaitable que des bases données
centrales existent au sein de F'Union eurcpéenne, et en particulier dans la zone euro pour les confrats
libellés en Euros, et ce pour plusieurs raisons. Cela permettrait de veiller au respect de la réglementation
européenne sur la protection des données et le transfert de données. Cela permettrait egalement
d'assurer une supervision adéquate par les autorités compétentes. En outre, la fonction de réferentiel
central de données peut &tre exercée de diverses fagons, y compris par des chambres de compensation.
Compte tenu de I'importance de cette fonction en termes de risque systémique, il y aurait également un
avantage & ne pas concentrer tous les risques sur une seule infrastructure.

L'AMF atfire I'attention de la Commission européenne sur le fait que les travaux qui visnnent de reprendre
au seln du groupe de travail CPSS-IOSCOQ incluent une réflexion sur les référentiels centraux de données
ot les standards qui devraient leur étre applicables, réflexion qui nourrira celle qui démarre au sein du
CESR. L'AMF attire également F'atiention de la Commission sur le projet de loi présenté par le Trésor
américain sur la réglementation des marchés dérivés OTC qui inclut un régime réglementaire pour les
bases de données centrales relatives a ces instruments.

(10) Which regulatory requirements should central data repositories be subject to?

L'importance en termes de risque systémique de fa fonction de base de données centrale nécessite ia
mise en place de principes de surveillance adéquats. Les exigences qui devralent encadrer la fonction de
base de données centrales devraient viser en particulier 2 assurer un cadre juridique clair et transparent,
la transparence des régles de fonctionnement, [a mise & disposition de données pour le public et pour les
régulateurs, Elles devraient aussi porter sur lidentification et la gestion des risques opérationnels, la
gouvernance, l'accés ouvert et équitable, I'enregistrement et conservation appropriée des données, efc.
L’AMF niote que les initiatives de CESR-SEBC et de CPSS-I0SCO peuvent fournir des éléments uliles a
I'élaboration des exigences réglementaires applicables aux entités exergant des fonctions de base de
données centrale.

{11) What information should be disciosed to the public?

Le Forum des régulateurs des chambres de compensation de CDS devrait produire des informations trés
utiles concernant les obligations réglementaires harmonisées au plan intemational qui devraient
gouverner les données transmises aux régulateurs, aux utilisateurs des services de ces base de données
ou encore au public, tant par les bases de données centrales que par les chambres de compensation
traitant des CDS. L'approche du forum est une approche graduelle qui définit un niveau et une périodicité
d'information donnés fonction de la nature du public concemé (autorités / marché / public). S'agissant des
données utiles aux autorités de surveillance, il conviendra de veiller 4 ce que les autorités compétentes
aient accés 2 l'information qui leur est nécessatre, le cas échéant grice 4 des mécanismes d'échanges
d'information avec les autorités similaires dans les Etats de pays tiers.
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En ce qui concerne les données disponibles auprés du public, il semblerait utile d'inclure un ensemble de
statistiques sur les positions figurant dans la base de données ainsi que los ftransactions et les
dénouements relatifs 4 ces positions.

5, MOVE CLEARING OF STANDARDIZED OTC DERIVATIVES TO CCPS

(12) Do you agree that the eligibility of contracts should be left to CCPs? Which governance
arrangements might be necessary for this decision to be left to the CCPs' risk committees?

fl appartient & la chambre de compensation de décider quels sont les contrats qu'elle accepte de
compenser, dans la mesure oll c'est elle qui porte et gére les risques comrespondants.

La chambre de compensation doit cependant prendre en compte les besoins exprimés par les membres
compensateurs ef par leurs clients pour la compensation de nouveaux contrats. La chambre doit
également associer les membres compensateurs au processus d'acceptation de nouveaux contrats & la
compensation, puisque ces derniers pourraient eux-mémes se retrouver en risque en cas de défaut de
T'un d’entre eux sur les contrats concemnds, en ralson, par exemple, de l'utilisation par la chambre d'un
fonds de garantie mutualisé. Le marché doit également étre consulté afin de prendre en compte les
besoins des clients, utilisateurs indirects des chambres de compensation.

Cependant I'ensemble des contrats standardisés devraient pouvoir &tre compensés, il devrait revenir
autorités publiques européennes de déterminer les types de contrat qui devraient &tre compensés
lorsqu'elles elles considérent que c'est nécessaire a la sécurité et au bon fonctionnement des marchés
correspondants.

Concemant fes principes de gouvernance requis, ils doivent notamment permettre de remplir les objectifs
mentionnés ci-dessus a I'égard des membres compensateurs et de leurs clients, au travers des
mécanismes de consultation adéquats. Plus spécifiquement, CPSS 10SCO méne actuellement des
réflexions sur la gouvernance, dans le cadre de ses travaux d'adaptation des recommandations pour [es
contreparties centrales & la compensation des dérivés de gré a gre. Il conviendra de vérifier que ces
principes sont suffisants, puis il faudra faire en sorte que des modalités contraignantes permettent la mise

en ceuvre de ces principes de maniére convergente au plan international.

(13) What additional benefits should the CCP provide o secure a broader use of its Services?

La compensation centralisée facilite la gestion des risques, permet Ia compensation multilatérale,
préserve 'anonymat, contribue 2 la liquidité et ameliore l'efficacité opérationnelle. La gestion des risques
liés a la compensation des dérivés OTC implique la mise en place de controles des risques adéquats (cf.
recommandations SEBC-CESR). Ces services ont un cofit en termes, notamment, de rémunération du
service fourni par la chambre et d’appels de marge ou d'autre collatéral & fournir.

Pour que les chambres de compensation sotent utilisées le plus largement possible, Il est nécessalre de
mettre en place des incitations réglementaires et financiéres suffisantes encourageant le recours & la
compensation centralisée et de faire en sorte que la compensation bilatérale soit assortie de contrbles
des risques suffisamment rigoureux.

(14) Is the zero-risk welghting a sufficiently effective incentive for using CCPs across different
market segments?

La détermination des régles prudentielles applicables n'est pas de la compétence de FAMF, mais les
régles choisles devront favoriser un recours a la compensation centralisée et &tre complétées par d’autres
incitations et par des contrdles des risques adéquats pour les transactions qui ne sont pas compensées
de maniére centralisée.
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(15} Should additional requirements, such as appropriate account segregation, be introduced fo
apply the zero-risk weighting to indirect participanis?

Les faillites d'un certain nombre d'acteurs majeurs des marchés de gré & gré en 2008 ont suscite des
inquiétudes chez les acteurs du buy side et montré le besoin de renforcer la protection contre les
défaillances de membres compensateurs. Entre autres solutions, la ségrégation des comptes serait une
étape importante pour offrir davantage de sécurité aux participants indirects des chambres, similaire, par
exemple, 4 la réglementation applicable en France ot 'cbligation de ségréger est posée par la lok. En
outre, plus généralement, les chambres de compensation devraient étre assujetties a une réglementation
prudentielle aussi contraignante que celle applicable aux établissements de crédit de maniére a assurer le
caractére adéquat du capital par rapport aux risques supportés. Enfin, il est important de faire en sorte
que les utilisateurs indirects des chambres de compensation comprennent mieux le niveau de protection,
et les colfs qui y sont iigs, offeri par le niveau de ségrégation mis en place par leur membre
compensateur et la chambre de compensation. Le cadre applicable aux chambres de compensation
devra comporter des principes clairs en matiére d'information sur ce sujet.

(16} Should bilateral clearing of CCP-eligible CDS be penalised and, if so, to whaf extent? Is there
a need fo extend regulatory incentives to clear through a CCP to other derivatives products?

Il faut distinguer la compensation centralisée, la compensation bilatérale et 'absence de compensation.
Comme indiqué ci-dessus, pour que les chambres de compensation soient utilisées le plus largement
possible, il est nécessalre de mefire en place des incitations réglementaires et financigres (codt en fonds
propres et en capital) suffisantes et de faire en sorte que Ia relation bilatérale soit encadrée de maniére
suffisamment rigoureuse.

Dans la mesure ol d'autres produits dérivés pourralent étre standardisés, il n'y a pas de raison de
restreindre le recours & la compensation cenfralisée aux CDS.

{17) Under which conditions should exemptions be granted and by whom?

(18) What Is the minimum acceptable ratio of CCP cleared/eligible contract? What is the maximum
acceptable number of non-eligible contracts?

Les questions 17 et 18 ne relévent pas du domaine de compétence de PAMF,

(19) What statistics need to be provided fo regulators to make sure they have all the information
necessary to perform their duties?

Comme indiqué ci-dessus pour les donnges & fournir par les bases de données centrales, I'AMF soutient
I'approche retenue dans le cadre des travaux en cours au sein du Forum des régulateurs de chambres de
compensation de dérivés OTC en vue de déterminer les éléments d'information quantitatifs et qualitatifs
qui seront nécessalres aux régulateurs de la part des chambres de compensation de CDS et des bases
de données centrales. Ces éléments d'information incluent un ensemble de stafistiques sur les volumes
d'activité, les positions ef les marges des participants, y compris des Indicateurs de concentration.

L'AMF aura par ailleurs par allleurs besoin, pour I'exercice de ses compétences au titre de la surveillance
des marchés, de recevoir un reporting sur les transactions individustles (voir les réponses aux questions
22 et 23 ci aprés).

(20) How could European legisiation help ensuring safefy, soundness and a level playing field
bhefween CCPs?

Les dysfonctionnements du marché du crédit, mis en lumiére par la crise financiére, ont souligné
Fimportance d'infrastructures post-marché financidrement et techniquement robustes et efficaces. Des
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progrés ont été accomplis en matiére d'harmonisation européenne dans le domaine de la compensation,
avec l'adoption des recommandations SEBC-CESR. Cependant, cefte harmonisation est encore
insufflsante pour assurer un niveau de robustesse équivalent entre les chambres de compensation et une
égalité de traitement entre elles. Elle est aussi trés insuffisante au regard des évolutions en cours aux
Etats Unis.

Pour atteindre les objectifs affichés par la Commission, FAMF considére comme une priorité que FUnion
européenne se dote rapidement d'un cadre égislatif et réglementaire harmonisé, & fravers 'adoption
d'une directive. Cette directive couvrirait Factivité de compensation pour les dérivés de gré a gré mals
aussi pour les autres instruments financiers susceptibles d'éfre compensés. Cette directive devra assurer
que les chambres de compensations européennes seront soumises & des conditions harmonisées
d'agrément, d'exercice de leur activité et de contrdle par les autorités compétentes. Il sera en outre
essentiel de veilter & établir des exigences fortes, en ce qui concerne notamment les dispositifs de gestion
des risques et les ressources (fechniques, humaines et financiéres) des chambres de compensation, afin
d’assurer un niveau de sécurité adéquat. il conviendra en particulier de prévoir une sécurité maximale des
systémes, qui garantisse la coniinuité de service en toutes circonstances, grice & des équipes
professionnelles et expérimentées, des technologies éprouvess, des solutions testées de sauvegarde des
données et des procédures adaptées aux volumes et aux types d'instruments traités. Les infrastructures
et leurs opérateurs devront, par aifleurs, s'engager 4 garantir aux membres la transparence et la
tragabilité ex-post des flux et des positions en stock de fagon a leur faciliter le suivi de leurs propres
opérations avec leurs clients ou contreparties. Le cadre réglementaire devra inclure un volet sur les
mécanismes d'autorisation d’'accés en qualité de membres ou de clients, les procédures d'analyse des
risques de calcul et d'appel de marge, les technologies de détection de fraudes ainsi que les systémes de
contrble et de reporfing de fagon & ce que les autorités ds supervision et de contrdle solent parfaitement
informées & tout moment. Par ailleurs, les régles de fonctionnement des chambres devront obéir 4 des
principes de gouvernance et de transparence adéquats,

L’AMF souligne que l'adoption de régles claires, précises et impératives est un préalable pour que
'Europe puisse faire entendre sa voix dans le contexte intemational et dialoguer avec les Etats-Unis qui,
non seulement disposent d'ores et déja d'une avance considérable en termes d'infrastructures, mais sont
aussi en train de se doter d'un corpus législatif et réglementaire ainsi que le mentrent différentes
propositions de texies, concernant les marchés dérivés, introduites depuis le début de 'année devant le
Sénat et la Chambre des représentants. Récemment, le 11 aolt 2008, le Trésor américain a présenté une
proposition de loi qui mérite toute I'attention des autorités européennes. Faute de contrepartie de force
égale en Europe, ce texte pourrait bien conduire a I'assujettissement de bon nombre d'acteurs européens
a la réglementation et aux autorités américaines.

6. INCREASE TRANSPARENCY OF PRICES, TRANSACTIONS AND POSITIONS

(21) Should MIFID-type pre- and post-frade transparency rules be extended fo non-equities
products? Are there other means fo ensure transparency?

Méme si la microstructure du marché actions différe de celle des marchés de produits autres que les
actions, et étant donné que les initiatives impulsées par les marchés ne sont pas parvenues a produire un
niveau suffisant et significatif de transparence, FAMF soutient fortement la position contenue dans le
rapport du CESR de juin 2009 (CESR/09-348) selon laquelle une transparence post-négociation accrue
sst bénéfique aux marchés de produits autres que les actions et qu'une approche harmonisée de la
transparence post-négociation est préférable aux initiatives nationales prises dans ce domaine. Cela doit
s'obtenir au moyen d'une extension des exigences concemant la transparence post-négociation requises
par la directive MIF.

Par conséquent, TAMF considére qu'il est impératif d’adopter un régime obligatoire de transparence post-
négociations des transactions, dans des termes aussi précis que possible, pour les obligations privées,
les produits financiers structurés et les CDS, avec pour objectif une approche harmonisée au niveau
européen. Concernant 'agenda, nous sommes en faveur d'une approche graduelle.
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L& régime cbligatoire devra étre élaboré de maniére 4 couvrir 'ensemble des produits suivants :

- Concemant le périmétre relatif aux obligations privées : Sl s'agit de couvrir la majorité des
transactions, il faudra nécessairement étendre Fobligation de transparence aux émissions
dépassant 150 millions euros, pour lesquelles un prospectus a été émis ou qui sont admises sur
une plateforme de négociation de UE ou sur un marche réglementé de 'UE. En termes de
délais de publication, pour les transactions de moins d'un demi-million d'euros, l'information
devrait 8tre diffusée dans les 2 heures suivant P'exécution de la transaction. Pour celles
comprises entre un demi million et 5 millions d'euros, ce délai s'étend jusqu'a la clbture de la
journée de négociation ef, pour celles qui dépassent 5 millions, jusqu'a T+1 (cldture).
L'intégralité des détails concernant la transaction devrait étre fournie, sauf dans le cas des
échanges dépassant 5 millions d'euros pour lesquels une simple déclaration de dépassement de
seuil devrait étre suffisante.

- Concemant le périmétre relatif aux produits financiers sfructurés (ABS et CDO) : L’obligation de
transparence doit étre étendue aux émissions dont la taille initiale dépasse 150 millions d’euros.
En termes de délai de publication, pour les transactions relatives & des produits structurés ne
dépassant pas 3 millions d'euros, linformation devra &tre diffusée a la cldture de la journée de
négociation. Pour celles comprises enire 3 et 5 millions d'euros, le délai s'aliongerait a T+1. La
totalité des détails concemnant la transaction devra étre foumnie, sauf dans le cas des échanges
supérieurs 4 10 millions d'euros, pour lesquels une simple déclaration de dépassement de seuil
devrait &tre suffisante.

- Concernant le périmétre relatif aux CDS : il sera nécessaire d'élargir Fobligation de transparence
a minima aux CDS pour lesquels les actifs sous-jacents concernent des noms couverts par
I'obligation de transparence post-négociation (c.-a-d. single names) et aux CDS sur indices.
S'agissant des bénefices de la transparence post-négociation appliquées aux CDS, toutes deux
donnent des informations concernant I'ampleur des transferts de risque de crédit st, comme les
marchés de CDS servent de prix de référence pour la fixation de prix, devraient concourir 4
genérer plus de liquidité,

(22} How should transaction reporting of OTC derivatives to competent authoritles be envisaged?
Should it be extended fo all contracts or to certain categories? If so, which ones? Are there other
means to ensure that the competent authorities receive the relevant information on OTC
derivatives fransactions?

Comme le reléve la Commission européenne, la prise en compte des dérivés OTC par les régulateurs
n'est pas seulement une question relevant du domaine prudentiel.

La surveillance par les autorités a pour objet d'éviter une exposition excessive de certains acteurs au
risque de défaut de crédit, et de pouvoir identifier rapidement I'impact sur le marché et sur chacun des
acteurs |'impact du défaut de ['un d'entre sux.

Mais la dimension de survelllance des abus de marché est également capitale. Les marchés de dérivés
peuvent étre ufilisés dans des stratégies de manipulation de marché ou bien pour cacher des opérations
de délits d'initiés. Les membres du CESR ont pris la mesure de cet enjeu en s'engageant récemment a ce
que les transactions sur dérivés OTC solent collectées et échangées enire les Etats membres de la
méme manidre que les transactions cash, d'ici la fin de 2010. L'AMF soutient tout a fait les travaux
conduits au sein du CESR, qui ont donné lieu & une consultation lancée le 22 Julllet dernler. Le CESR a
proposé un périmétre de reporting {les dérivés « single-name » dont le sous-jacent — actions ou
obligations - est admis & la négociation sur un MR) et les grandes lignes des modalités pratiques de
déclaration des transactions (liste des champs & reporter, choix de ne pas chercher & affecter un
identifiant a chaque dérivé OQTC).
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Par allleurs, I'AMF va adapter son systéme de détection automatique de transactions suspectes pour qu'it
soit en mesure de s'appliquer aussi & ces nouvelles données lorsqu'elles seront disponibles, afin de
maximiser l'efficacité de la surveillance en ce domaine.

(23) How should position reporting of derivatives fo competent authorities be envisaged? Should
it be extended to all contracts or to cerfain categories? If so, which ones? Are there other means
to ensure that the compefent authorities receive the relevant information on the exposures to
particular contracts?

La surveillance des positions des acteurs sur les marchés dérivés doit explicitement 8fre envisagée du
point de vue de son apport a la surveillance de marché et notamment a la détection de « positions
abusives » destinées a permetire & leur détenteur de peser sur le marche sous-jacent. La connaissance
des positions renforcerait la capacité des régulateurs & prévenir et idenfifier les abus de marché. Par
exemple, lorsque 'AMF recherche des initiés, elle se fonde actuellement sur les transactions réalisées
avant une annonce. Ceci conduit parfois 4 des investigations inutiles, certaines transactions ne faisant
que solder une position dérivée a I'échéance du confrat. La connaissance des positions donnerait
effectivement les éléments de contexte qui manquent parfols dans 'analyse de situations suspectes au
regard d'un possible delit d'inifié.

Une telle mesure pose cependant des questions en termes de faisabilité qui rendent nécessaire un
examen préalable en termes de colits-avantages. Le CESR et notamment ses groupes de fravail déja
saisis du reporting des dérivés OTC pourraient &tre utilement saisis du sujet. L'AMF a identifié un certain
nombre de difficuités sur lesquelles elle attire Fattention de la Commission.

. En particulier, il conviendrait de voir quelles seraient les entités soumises a ce reporting. La
norme actuelle est que ce sont les intermédiaires qui déclarent les transactions ; disposer des
positions agrégées des grands marketf-makers de dérivés sera certainement utile, mais ne
permettra pas de surveiller les positions de leurs contreparties, lesquelles peuvent étre trés
directionnelles, mais s’annuler au niveau des market-makers. 1l faudrait donc envis'ager un
reporting par les contreparties (hedge funds par exemple), ou une identification de leurs
contreparties par les rmarket makers comme cela existe aujourd’hui pour les transactions OTC
sur le marché cash. Il pourrait alors &tre nécessaire de metire en place un identifiant unique
des contreparties - qui n'existe aujourd'hui que pour les PSI européens (code BIC) - dans la
mesure ol les acteurs du marché des dérivés sont plus fréquemment des hedgs funds non
européens.

*  L'exemple de la surveillance des ventes a découvert conduit également 'AMF a souligner que,
pour étre pleinement efficace sur ce point, le reporting des positions sur les dérivés devrait
concerner & fa fois les dérivés cotés {aujourdhui faisant I'objet d'un reporting seulement partiel
des positions), les dérivés OTC, et un reporting sur les positions en cash. Il en irait de méme
pour les autres exemples de manipulation : dans tous les cas, il serait difficile de détecter
l'intention manipulatoire sans un reporting permettani de comparer la position sur le sous-
jacent et 1a position dérivée.

Compte tenu des modifications substantielles des modalités des déclarations des fransactions actuelles
que nécessiterait un reporting des positions sur les dérivés pour éire plelnement efficace, il est possible
d’envisager une voie moyenne. Plutdt que de chercher & connaitre a tout instant fa position agrégée de
chaque intervenant sur le marché sur les différents titres et leurs dérivés, il pourrait étre envisagé d'utiliser
un éventuel reporting sur les positions sur dérivés comme une indication complémentaire dans la
surveiltance des marchés. Ainsi, certains régulateurs ont mis en place un reporting des positions dérivées
significatives {(Large Position Reporfing de la FINRA aux Etats-Unis), sans pour autant disposer des
positions en cash, Cet exemple pourrait &tre analysé pius avant pour établir les conditions de succeés et
de faisabilité d'une ftelle mesure, et pour évaluer l'intérét d'un apport plus limité au regard des
investissements nécessaires.
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L'AMF est favorable 4 un examen approfondl de ce sujet avant foute décision définitive, positive ou
négative, au travers d'une réflexion qui pourrait étre pilotée par le CESR.

7. MOVE TRADING TO MORE PUBLIC TRADING VENUES

{24) How can further trade flow be channelled through transparent and efficient trading venues?
What would be the appropriate level of transparency (price, transaction, position} for the different
derlvatives markets?

L'AMF partage 'ensemble des remarques formulées par la Commission en faveur de plateformes de
négociation régulées (MR et MTF) transparentes et opératiennellement efficientes et sur leur contribution
a la stabilité financiéra.

Il apparait toutefois qu'un préalable a la négociation sur plateformes réglementées est que les instruments
financiers considérés bénéficient d'un certain degré de standardisation. Les diverses raisons évoquées
sous le point 2 du document de consultation de la Commission et sous-tendant une plus grande
standardisation des contrats devraient conduire ces plateformes & élargir la gamme de produits offerts &
la négaociation sur leurs systémes dans des conditions commerciales attractives.

Si, pour des raisons liées au risque systémique, des mesures confraignantes doivent étre envisagées
pour la compensation des dérivés OTC, de la méme fagon et dans le soucis d'assurer un marché plus
transparent, plus liquide et plus ouvert, la Commission pourrait envisager, a linstar du projet de lof du
Trésor américain, des mesures fortes visant a favoriser les négociations sur des plateformes
réglementées et 4 misux contrdler la distribution aux Investisseurs peu qualifiés des conftrats financiers
qui utilisent les produits dérivés.




