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05 octobre 2021

Posi�on de l'AMF pour encourager la par�cipa�on des
épargnants aux marchés de capitaux de l’UE

A la suite de la réponse de l'AMF à la consulta�on de la Commission
européenne rela�ve à une stratégie pour l’inves�ssement des épargnants,
le régulateur fait part de ses recommanda�ons. Son objec�f : donner aux
inves�sseurs par�culiers les moyens de disposer des connaissances,
d'informa�ons et de conseils adéquats, tout en leur assurant une
protec�on pour des inves�ssements transfrontaliers sûrs au sein d'un
marché digitalisé.

Dans le contexte de l’Union des marchés de capitaux (UMC), encourager la par�cipa�on des
épargnants dans les marchés de capitaux de l’Union européenne (UE) est une priorité. La
revue du cadre européen applicable aux inves�ssements de détail vise à supprimer les
obstacles aux inves�ssements transfrontaliers et à o�rir des op�ons d’inves�ssement à long
terme aux ménages européens, tout en veillant à ce que ces derniers aient accès à un conseil
de qualité ainsi qu’à une protec�on su�sante. Il n’est pas nécessaire d’envisager une
réforme en profondeur du cadre réglementaire européen existant car il est robuste,
cohérent et assure une protec�on sa�sfaisante. Toutefois, certains ajustements ciblés
pourraient être e�ectués dans le but principal d’accroître la par�cipa�on des par�culiers aux
marchés de capitaux de l’UE.

L'AMF souligne qu'il est essen�el de garan�r un niveau élevé de protec�on des inves�sseurs,
en par�culier dans le contexte de la digitalisa�on et de l’augmenta�on transfrontalière de la
fourniture de services �nanciers. Bien que le passeport ait contribué de manière posi�ve au
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marché unique, il n’est pas appuyé, pour l’heure, par un modèle de supervision unique.
Ce�e situa�on induit des arbitrages réglementaires entre États membres. Des améliora�ons
devraient être apportées au cadre du passeport européen, a�n de garan�r une protec�on
supérieure et plus harmonisée en l’absence d’une supervision uni�ée. La prochaine révision
de la direc�ve MiFID II o�re l’occasion de renforcer les mesures de coordina�on entre
autorités d’origine et d’accueil dans les situa�ons où des entreprises enfreignent les règles
des juridic�ons d’accueil en agissant sous le couvert du passeport européen.

L’AMF recommande également d’adapter les règles de l’UE pour faciliter l’accès des
inves�sseurs par�culiers à des produits simples, adaptés à leurs besoins. Dans le cadre de
MiFID II, les obliga�ons en ma�ère de gouvernance des produits devraient être mieux
adaptées aux produits standards et aux situa�ons dans lesquelles les par�culiers cherchent
de manière proac�ve à inves�r dans un produit sans être sollicités par un acteur �nancier.
Pour résoudre la ques�on des con�its d’intérêts, il devrait être strictement interdit aux
entreprises d’inves�ssement de recevoir un paiement pour �ux d’ordres (payment for order
�ow), c’est-à-dire toute rémunéra�on ou tout avantage au �tre de l’acheminement des
ordres des clients vers un système de négocia�on ou d’exécu�on par�culier. En même
temps, une interdic�on générale des incita�ons (inducements) aurait un e�et préjudiciable
sur certains modèles de distribu�on et priverait certains inves�sseurs de détail de l’accès à
un conseil approprié. Les citoyens de l'UE doivent avoir con�ance dans le niveau de
protec�on qu'ils recevront, mais aussi avoir accès à une gamme a�rac�ve de produits
d'inves�ssement diversi�és et compé��fs pour accroître leur par�cipa�on aux marchés des
capitaux.

O�rir un conseil de haute qualité aux épargnants moins experts et autonomes est
également clé. Il pourrait être u�le de développer un cadre général européen pour la
cer��ca�on des conseillers, dé�nissant des thèmes communs pour tester ces
professionnels, tout en tenant compte des spéci�cités des marchés locaux. Les cer��ca�ons
actuelles sont organisées par chaque État membre. L’AMF sou�ent également l’avis
technique récent de l’ESMA qui con�ent des proposi�ons visant à améliorer la clarté des
informa�ons sur les incita�ons en simpli�ant les termes et en harmonisant la méthodologie
des informa�ons à fournir.

L’AMF fait également des proposi�ons en faveur de l’éduca�on au niveau européen a�n
d’améliorer l’autonomie des épargnants. L’objec�f d’améliora�on de l’o�re de produits
�nanciers et de l’accès à ces produits pour les inves�sseurs de détail est intrinsèquement lié
au développement de l’éduca�on �nancière. L’AMF sou�en la priorité accordée à l’éduca�on
�nancière dans le plan d’ac�on de l’UMC de la Commission européenne, et son ini�a�ve
conjointe avec l’OCDE.
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