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Introduction et fondement juridique

Le 18 octobre 2013 et le 28 octobre 2013, la Banque centrale européenne (BCE) a requ des demandes
de consultation, respectivement de la part du Conseil de I'Union européenne et du Parlement européen,
portant sur une proposition de reéglement du Parlement européen et du Conseil concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d'instruments et de contrats financiers (') (ci-apres le
«réglement proposé»).

La BCE a compétence pour émettre un avis en vertu de larticle 127, paragraphe 4, et de larticle 282,
paragraphe 5, du traité sur le fonctionnement de I'Union européenne étant donné que le reglement
proposé contient des dispositions ayant une incidence sur la contribution du Systeme européen de
banques centrales a la bonne conduite des politiques en ce qui concerne la stabilité du systéme financier,
telle que visée a larticle 127, paragraphe 5, du traité. Conformément a larticle 17.5, premiere phrase, du
réglement intérieur de la Banque centrale européenne, le présent avis a été adopté par le conseil des
gouverneurs.

1. Objet du réglement proposé

1.1. Le réglement proposé instaure un cadre européen commun de réglementation des indices publiés utilisés
comme indices de référence pour des instruments et des contrats financiers, tels que des contrats de
crédit hypothécaire, ou comme mesures de la performance de fonds dinvestissement, afin de garantir leur
intégrité et leur exactitude et, ce faisant, de contribuer au fonctionnement du marché intérieur, tout en
assurant un niveau élevé de protection des consommateurs et des investisseurs (2).

1.2.  Le nouveau cadre régit 'ensemble du processus de calcul des indices de référence, depuis la contribution
en cotations et autres données sous-jacentes par les acteurs du marché jusqua la diffusion et la publica-
tion de lindice de référence, en passant par son administration et son controle. Plus précisément, le
réglement proposé vise a rendre les indices de référence plus fiables et plus solides, afin que les acteurs
du marché les manipulent moins facilement et que le processus de calcul de ces indices devienne, d'une
facon générale, plus transparent. Les principaux moyens que le réglement proposé utilise pour atteindre
son objectif consistent a renforcer la surveillance de la qualité des données sous-jacentes des indices
pouvant étre utilisés comme indices de référence () et de la méthode de fourniture de ces données, ainsi
qua améliorer la gouvernance et le controle des entités administrant la fourniture de ces indices. Selon le
dispositif proposé, les administrateurs situés dans I'Union doivent demander un agrément aupres de leur
autorité compétente nationale (). Du fait que la fonction d’administrateur joue un role central dans le

() COM(2013) 641 final.

(®) Voir larticle 1¢r du réglement proposé. Le champ d’application du réglement proposé est vaste, recouvrant un large éventail d’indices de
référence, notamment tous les indices utilisés comme références pour des instruments financiers négociés ou admis a la négociation sur
une plate-forme réglementée, tels que des produits dérivés sur I'énergie, les matiéres premicres et les devises.

() Voir les articles 7 et 8 du reglement proposé.

(* Voir l'article 22 du réglement proposé. Ainsi, comme l'article 19 le précise, les entités surveillées ne peuvent utiliser un indice de réfé-
rence concerné par le reglement proposé que s'il est fourni par un administrateur agréé conformément a l'article 23 ou enregistré confor-
mément a l'article 21.



C113/2 Journal officiel de 'Union européenne 15.4.2014

calcul d'un indice de référence et qu'elle s'accompagne d'un pouvoir d'appréciation quant a la maniere de
traduire les données sous-jacentes dans lindice, les administrateurs doivent se doter d'un code de conduite
et veiller & ce quaucun conflit d'intéréts ne nuise a la fourniture des données (°). La Commission a le
pouvoir de décider quels sont les indices de référence situés dans I'Union qui sont «dimportance critique»
et de dresser une liste de ces indices au niveau de I'Union (9).

1.3.  En matiére de surveillance et de mise en ceuvre, le réglement proposé exige que les Etats membres dési-
gnent une ou plusieurs autorités pour assumer ces tiches(’) et quils notifient ces autorités a I'Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF). Comme les indices de référence d'importance critique sont
davantage susceptibles d’entrainer des répercussions transfrontaliéres, l'autorité compétente de l'administra-
teur doit établir un college d’autorités compétentes, composé de ladite autorité, de I'AEMF, des autorités
compétentes pour les contributeurs et, lorsque cela se justifie, d’autres autorités compétentes, et instaurer
également des dispositions écrites au sein du college, entre autres pour la question de laide a fournir a
cette autorité compétente pour l'application de certaines mesures relatives a la contribution obligatoire aux
indices de référence dimportance critique (§). En labsence d'accord au sein du college a propos de
Topportunité de prendre certaines mesures particuliéres (°), l'autorité compétente pour I'administrateur peut
prendre une décision a ce sujet, sous réserve de motiver intégralement toute divergence d’opinions par
rapport aux autres membres du college et, le cas échéant, de 'AEMF. En outre, lorsque, notamment, soit
les autorités compétentes ne se sont pas mises daccord sur les dispositions écrites, soit un désaccord
surgit a propos d'une mesure prise, 'AEMF est habilitée a prendre une décision, sur demande d'un autre
membre ou de sa propre initiative, en vertu de la procédure de la «médiation contraignante» (1%). Le régle-
ment proposé prévoit par ailleurs un régime déquivalence, que I'AEMF doit gérer, pour les indices de
référence administrés de pays tiers (11).

1.4.  De surcroit, la proposition compléte les propositions récemment faites par la Commission de retenir la
manipulation des indices de référence comme l'une des infractions définies comme des abus de marché et
donnant lieu a de sévéres sanctions administratives dans le nouveau régime de prévention des abus de
marché (). Sur le plan international, le réglement proposé se veut conforme aux «Principes régissant les
indices de référence», publiés en juillet 2013 par I'Organisation internationale des commissions de valeurs

(0ICV) (13).
2. Observations générales

La BCE approuve lobjectif du réglement proposé, a savoir linstauration, au niveau de I'Union, dun
ensemble commun de regles applicables au processus de calcul des indices de référence utilisés pour les
instruments financiers ('*) et les contrats financiers (!°), dans un souci d'intégrité et de fiabilité des indices
de référence financiers et, plus largement, de protection des investisseurs et des consommateurs. La BCE
estime que la réponse réglementaire est justifiée et proportionnée aux déficiences constatées dans le
processus de calcul des indices de référence. Les récentes présomptions de manipulation des principaux
indices de référence de taux dintérét interbancaires que sont le Libor et I'Euribor, ayant conduit, dans
certains cas, a des amendes importantes et a des allégations d'utilisation abusive d’autres indices, rendent
dautant plus nécessaires le rétablissement de lintégrité des indices de référence financiers ainsi que de la
confiance du public dans ces derniers. Pour I'Eurosystéme, il est essentiel de préserver lintégrité et la
fiabilité de ces principaux indices de référence, de fagon a maintenir la qualité des données fournies pour
ceux-ci (données sous-jacentes) ainsi que l'intégrité de leurs administrateurs.

(°) Par exemple si l'administrateur ou un groupe qu'il gére est composé d’acteurs du marché fournissant des données sous-jacentes pour
l'indice.
(%) Voir l'article 13 du réglement proposé. En ce qui concerne les indices de référence d'importance critique, les administrateurs doivent
notifier le code de conduite a l'autorité compétente et doit le faire approuver par celle-ci.
() Voir larticle 29 du réglement proposé. Les pouvoirs de surveillance et d'enquéte des autorités compétentes sont énoncés a l'article 30
et leurs sanctions administratives sont énoncées a l'article 31.
(®) Voir larticle 34, paragraphes 1 et 6, du réglement proposé. L'article 14, paragraphe 1, points a) et b), définit ces mesures relatives a la
contribution obligatoire.
() Cela inclut les mesures relatives a la contribution obligatoire (article 14), I'agrément des administrateurs (articles 23 et 24) et les mesures
et sanctions administratives (article 31).
Cette procédure est définie a l'article 19 du réglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010
instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la décision n°
716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/77|CE de la Commission (JO L 331 du 15.12.2010, p. 84).
Voir le titre V du réglement proposé. Les administrateurs d’indices de référence de pays tiers doivent notifier et enregistrer l'indice de
référence aupres de ' AEMF, et la Commission doit accepter le cadre réglementaire du pays tiers comme équivalent au cadre de 'Union,
avant quil ne puisse étre utilisé par des entités surveillées de I'Union.
Voir la proposition modifiée de réglement du Parlement européen et du Conseil sur les opérations d’initiés et les manipulations de
marché (abus de marché), COM(2012) 421 final, et la proposition modifiée de directive du Parlement européen et du Conseil relative
aux sanctions pénales applicables aux opérations d'initiés et aux manipulations de marché, COM(2012) 420 final.
(") Voir le rapport final de 'OICV du 17 juillet 2013 sur les principes régissant les indices de référence (Principles for Financial Benchmarks
— Final Report), disponible sur le site internet de 'OICV a 'adresse suivante: www.iosco.org
(*4) Voir l'article 3, paragraphe 1, point 13), du réglement proposé.
(**) Selon Il'article 3, paragraphe 1, point 15), du réglement proposé, il s'agit des contrats de crédit et des contrats de crédit relatifs aux biens
immobiliers a usage résidentiel tels qu'ils sont définis dans les directives correspondantes de I'Union.
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Dans la réponse de I'Eurosystéme a la consultation publique engagée en 2012 par la Commission euro-
péenne sur la réglementation des indices (1%), la BCE a souligné l'importance systémique que revét lindice
de référence Euribor pour la stabilité financiere et émis des recommandations précises a propos des
mesures a prendre, & court et & moyen terme comme a plus long terme, pour améliorer lintégrité et la
fiabilité de I'Euribor et des autres indices de référence du méme type. La BCE, en concertation avec les
banques centrales nationales (BCN) de I'Eurosysteme, est également a l'origine de réponses de I'Eurosys-
teme a dautres consultations similaires sur lavenir des indices de référence, tant au niveau de I'Union
qu'au niveau international (V7).

La BCE souhaiterait également émettre quelques remarques prospectives a propos de la réforme des
indices de référence de taux d'intérét dimportance critique. Méme si des progres ont été accomplis en
termes de renforcement du processus de gouvernance et de rétablissement de la crédibilité, dautres
démarches restent a entreprendre. La BCE soutient fermement les initiatives des marchés visant a identifier
des taux de référence, fondés sur des transactions, qui pourraient valablement compléter ou remplacer
IEuribor et permettre de faciliter le choix des marchés dans un systeme financier en pleine évolution; les
utilisateurs pourraient ainsi choisir les taux de référence qui correspondent le mieux a leurs besoins. Par
ailleurs, I'élaboration de nouveaux taux de référence doit tenir compte des solides principes énoncés a ce
sujet par 'AEMF, 'Autorité bancaire européenne (ABE) et I'OICV. De ce fait, la BCE encourage fortement
les acteurs du marché a participer activement au processus délaboration des taux, afin de garantir que le
taux élaboré répond aux besoins du marché. Dans la phase actuelle de transition vers de nouveaux taux
de référence, il est également indispensable qu'un cadre de I'Union, quel qu'il soit, soit exploitable par les
acteurs du marché. Cela est dautant plus important que le champ d'application du reglement proposé est
trés vaste. Enfin, la BCE aimerait souligner que les remarques particulieres formulées ci-apres sattachent
essentiellement aux répercussions du réglement sur les principaux indices de référence de taux d'intérét.

3. Remarques particuliéres
3.1.  Champ dapplication, exclusion des indices et indices de référence fournis par les banques centrales et définition

3.1.1. La BCE est favorable au large champ dapplication du réglement proposé, recouvrant tous les indices
utilisés comme référence pour des instruments financiers admis a la négociation ou négociés sur une
plate-forme réglementée, tels que des produits dérivés sur I'énergie, les matieres premiéres et les devises,
ainsi que pour des contrats financiers et pour la valeur de fonds d'investissement ('8). Cela s'avere perti-
nent compte tenu de lutilisation répandue et diversifiée des indices de référence sur les marchés finan-
ciers nationaux et internationaux et, par conséquent, de l'ampleur de leurs répercussions négatives possi-
bles sur les investisseurs et les consommateurs de produits financiers moins complexes tels que les hypo-
théques.

3.1.2. La BCE se félicite que soient expressément exclues du champ dapplication du réglement proposé les
banques centrales appartenant au Systéme européen de banques centrales (SEBC), étant donné que celles-ci
ont déja mis en place des systémes garantissant le respect des objectifs du SEBC (). Cependant, la BCE
suggére d'étendre cette dérogation a toutes les banques centrales, du fait que les indices et indices de
référence qu'elles fournissent sont déja soumis au controle des pouvoirs publics. Ces controles sont
congus pour respecter les principes, normes et procédures qui garantissent l'exactitude, lintégrité et l'indé-
pendance des indices et indices de référence (?%). De plus, la soumission des banques centrales (et, en
réalité, des pouvoirs publics en général) au reglement proposé ferait double emploi du fait que les admi-
nistrateurs font l'objet d'une surveillance de la part de leur autorité compétente nationale. Il n'est donc
pas nécessaire d'inclure les banques centrales, ni leurs indices et indices de référence, dans le reglement
proposé (31); dailleurs, la BCE ne serait pas contre lextension de la dérogation a tous les pouvoirs

(*6) Voir la réponse de I'Eurosysteme a la consultation publique de la Commission européenne sur la réglementation des indices de
novembre 2012, pages 2 et 3, disponible sur le site internet de la BCE a l'adresse suivante: www.ecb.europa.eu

(*7) Voir la réponse de I'Eurosystéme a la consultation publique menée par 'ABE et 'AEMF au sujet des principes régissant les processus

d'établissement des indices de référence financiers au sein de I'Union européenne, ainsi que la réponse de I'Eurosysteme au rapport

consultatif de 'OICV relatif aux indices de référence financiers, toutes deux publiées en février 2013.

Les fonds monétaires peuvent aussi se servir d'indices comme références pour les cours des instruments financiers qu'ils négocient. Voir

la proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil sur les fonds monétaires, COM(2013) 615 final, qui exige que les

fonds monétaires valorisent leurs actifs, si la méthode de valorisation au prix du marché n’est pas disponible, selon une méthode de

valorisation par rapport a un modele, ot la valorisation résulte d'une mesure (voir en particulier le considérant 41 et l'article 2, para-

graphe 10, de cette proposition de réglement). En général, les fonds monétaires seront structurés soit sous forme de gestionnaires de

fonds d'investissement alternatifs, soit sous forme d’organismes de placement collectif en valeurs mobilieres, et, en tant que tels, sont

déja inclus dans la définition des entités surveillées [voir l'article 3, paragraphe 1, points 14) e) et 14) f), du réglement proposé].

Voir larticle 2, paragraphe 2, point a), ainsi que le considérant 16 du réglement proposé.

Voir les modifications 1 a 3.

1l convient de relever, a cet égard, que le projet de rapport de la Commission des affaires économiques et monétaires (ECON) du Parle-

ment européen du 15 novembre 2013 proposait d’inclure les BCN dans le champ d’application du réglement proposé (voir modifica-

tion 20 du projet de rapport). Il reconnait toutefois (considérant 20) que 'externalisation du calcul, lorsque aucun pouvoir discrétion-

naire n'est exercé dans l'application de la formule, ne signifie pas que le calculateur soit un administrateur aux fins du présent regle-

ment». Le projet de rapport n'a pas encore été voté par la Commission. Il est disponible sur le site internet du Parlement a I'adresse

suivante: www.europarl.europa.eu
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publics. Cela est cohérent avec les principes de I'OICV sur I'établissement des indices de référence: un
récent rapport a leur propos affirme que l'administration, a des fins de politique publique, d'un indice de
référence par une autorité nationale n'entre pas dans leur champ dapplication (*3).

De surcroit, concernant la définition d'un «ndice de référence de taux d'intérét interbancaire» (*}), la BCE
remarque que le régime spécial prévu a lannexe II concerne uniquement les indices de référence basés
sur les taux d'intérét auxquels les banques peuvent se préter ou s'emprunter mutuellement des fonds. Du
point de vue de la BCE, ce régime devrait étre moins restrictif et inclure les indices de référence dont
lactif sous-jacent est le taux auquel une banque peut préter ou emprunter sur le marché de gros (*%). Le
marché de gros peut englober d’autres agents que les banques.

3.2.  Intégrité et fiabilité des indices de référence; agrément et surveillance des administrateurs (*)

3.2.1. La BCE se félicite que les données sous-jacentes devant étre fournies par les contributeurs doivent étre
des données de transaction et que dautres données ne peuvent étre utilisées, pour autant qu'elles soient
vérifiables, que si les données de transaction disponibles ne sont pas suffisantes pour représenter de
maniére exacte et fiable le marché ou la réalité économique que lindice de référence est censé
mesurer (%).

3.2.2. Cependant, tout en visant les objectifs légitimes du reglement proposé, les organes législatifs de 1'Union
devraient étre attentifs a ce que le durcissement des exigences réglementaires imposées aux administra-
teurs (¥) ne dissuade pas, par inadvertance, les candidats a cette fonction critique, ni ne décourage trop
fortement les administrateurs en fonction, surtout pendant la période actuelle de transition vers de possi-
bles nouveaux taux de référence (*%). De telles barriéres a l'entrée pourraient aboutir & une liste d’indices
de référence dont la qualité n'est pas optimale et qui risque de ne pas répondre aux besoins des utilisa-
teurs.

3.2.3. En outre, afin d’établir ot se situe le seuil des «50% en valeur des opérations réalisées sur le marché,
fixé a larticle 7, paragraphe 1, point c), du reéglement proposé, aux fins de détermination, par l'adminis-
trateur, de lexistence d'un marché sous-jacent a des indices de référence non basés sur des transactions,
il convient d’expliquer comment l'administrateur parviendra a une évaluation fiable et incontestable de ce
qui constitue un marché, afin de réaliser cette détermination, étant donné qu'un «marché» est une notion
économique issue du droit de la concurrence et queelle n'est pas précisément définie dans le réglement
proposé.

3.2.4. Par ailleurs, la BCE note quen vertu du réglement proposé, les administrateurs et contributeurs des
indices de référence de I'Union seront soumis a la surveillance dautorités compétentes desugnees par les
Ftats membres et que les administrateurs des indices de référence demanderont un agrément a ces auto-
rités. La BCE a précédemment affirmé son point de vue (*) selon lequel, étant donné limportance systé-
mique de I'Euribor pour les marchés financiers de I'Union et son role dans la transmission de la poli-
tique monétaire, les autorités européennes de surveillance (AES) devraient participer a la surveillance du
processus d’élaboration du taux Euribor. La BCE estime que des autorités telles que 'AEMF et I'ABE sont
bien placées pour endosser un tel role. Par conséquent, la BCE accueille favorablement la proposition
d’adoption, par la Commission, d’actes délégués fondés sur des normes techniques concues par I'AEMF a
propos de questions précises lors du processus d'élaboration des indices de référence, la proposition de
conférer a 'AEMF le pouvoir dengager une procédure de «médiation contraignante» en coordonnant la
coopération entre les autorités compétentes au sein de I'Union (*), ainsi que son role consistant & inscrire
dans un registre et a annuler linscription des administrateurs situés dans des pays tiers (). De plus, le
terme «situé», tel quil est défini dans le reglement proposé pour une personne morale ou physique,
devrait étre utilisé de facon cohérente dans tout le texte (*)). La BCE est également favorable a ce que les
autorités compétentes puissent déléguer a I'AEMF une partie des taches qui leur incombent en vertu du
présent réglement, sous réserve de l'accord de celle-ci (*%).

(??) Rapport final de I'OICV sur les principes régissant les indices de référence, voir note de bas de page 13.

(¥%) Voir l'article 3, paragraphe 1, point 19), ainsi que 'annexe II du réglement proposé.

(** Voir la modification 5. Voir aussi le chapitre sur les taux d'intérét de référence a la page 69 du bulletin mensuel de la BCE d’octobre
2013, disponible sur le site internet de la BCE a l'adresse suivante: www.ecb.europa.eu

(%°) Voir les titres II et VI du réglement proposé.

(%) Voir l'article 7, paragraphe 1, point a), du reglement proposé.

(¥7) Voir le chapitre 1 du titre Il du réglement proposé.

(%% Voirle paragraphe 3.3.2, ou la BCE exprime sa préoccupation quant au caractére réalisable des seuils de contribution obligatoire.

(*%) Voir la réponse de 'Eurosystéme a la consultation publique de la Commission européenne sur la réglementation des indices, novembre
2012, page 3.

(%% Cette pgo%édure est prévue a larticle 34 du réglement proposé, par renvoi a l'article 19 du reglement (UE) n° 1095/2010.

(*1) Voir les articles 20 et 21 du réglement proposé.

(*?) Voir la modification 9 relative a l'article 20, paragraphe 1, ol est employée I'expression «administrateur situé dans un pays tiers». [Cette
modification ne concerne pas le texte FR.]

(3% Voir l'article 26, paragraphe 2, du réglement proposé.
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3.3.  Exigences sectorielles, indices de référence dimportance critique et contribution obligatoire (>¥)

3.3.1. La proposition contient des exigences réglementaires pour différents types d'indices de référence et de
secteurs, ainsi qu'un régime spécial pour les «ndices de référence d'importance critique» (**). La BCE
approuve les éléments de ce régime plus sévere applicable aux indices de référence d'importance critique.
La BCE se félicite en outre que le réglement proposé prévoie que des entités surveillées fournissent, de
facon obligatoire, des données sous-jacentes pour un indice de référence d'importance critique (*%). Cela
constitue une importante mesure de protection pour le cas, qui ne peut étre exclu, ot le marché est
défaillant et ol les contributions provenant de données de transaction se tarissent ou ne sont pas dispo-
nibles (*/). Toutefois, la BCE craint que la définition actuelle d'un «indice de référence d'importance
critique» (*8), selon laquelle la majorité des contributeurs a lindice doivent étre des entités surveillées et
lindice doit étre utilisé comme «éférence pour des instruments financiers d'une valeur notionnelle d’au
moins 500 milliards d’euros», ne fournisse pas une base assez sire en cas d’émergence de nouveaux
indices de référence d'importance critique, tels que des taux d'intérét interbancaires. Outre le fait que la
définition proposée peut créer une barricre a lentrée, elle présente un autre inconvénient, a savoir la
difficulté a évaluer si le seuil numérique est atteint. Cest pourquoi la BCE estime avantageux d'adopter
une définition plus souple, s'appuyant sur des aspects de stabilité financiére (*%).

3.3.2. La BCE exprime sa grande préoccupation quant a la formulation proposée pour le seuil de déclenchement
du pouvoir d'exiger une contribution obligatoire. Comme il est actuellement rédigé, larticle 14 accorde a
lautorité compétente pour l'administrateur certains pouvoirs qu'elle peut exercer pour sassurer que les
entités surveillées continuent de contribuer a lindice de référence, et peut leur demander de prendre des
mesures supplémentaires (*) lorsque, «pour une année donnée, des contributeurs représentant au moins
20% des contributeurs a un indice de référence d'importance critique cessent d’y contribuer, ou quiil
existe des raisons suffisantes de penser quau moins 20% des contributeurs risquent de cesser d’y contri-
buer». Or, il peut arriver quun certain nombre d'établissements d’un groupe cessent de fournir des
données sous-jacentes pendant plusieurs années, alors que, pour une année donnée (civile ou mobile), le
nombre de contributeurs cessant de fournir des données ne représente pas 20% de l'ensemble des contri-
buteurs a lindice de référence, si bien que les pouvoirs dintervention de l'autorité compétente ne sont
pas déclenchés. Cela peut aboutir a la lente disparition d'un indice de référence d'importance critique sans
quil ne soit possible de recourir & un mécanisme contraignant. Une telle situation peut avoir de graves
conséquences en termes de représentativité du groupe. Bien que l'administrateur soit tenu de s'assurer que
les données sous-jacentes sont obtenues aupreés d’'un groupe ou dun échantillon de contributeurs fiable et
représentatif (*!), sans le déclenchement du mécanisme des contributions obligatoires, des lacunes dans les
données sous-jacentes d’un indice de référence peuvent avoir des répercussions sérieuses sur la stabilité
financiére et le bon fonctionnement des marchés. Compte tenu du caractére critique de ces indices de
référence ainsi que d'aspects relatifs a la stabilité financiere et au bon fonctionnement des marchés, la
BCE recommande fortement de ne pas se fier a un critere numérique, qui peut étre facilement contourné
et dont le seuil de déclenchement peut ne jamais étre atteint, et de le remplacer par des critéres qualita-
tifs liés a des considérations de stabilité financiére. La BCE recommande donc vivement que l'administra-
teur soit obligé d'évaluer, de fagon réguliére et chaque fois que la taille du groupe diminue, si ce dernier
demeure représentatif et si, notamment, en raison d’une diminution de sa taille, les données sous-jacentes
sont obtenues auprés d'un ensemble de contributeurs qui n'est pas suffisamment représentatif (*?). La BCE
releve a cet égard que larticle 7, paragraphe 1, point b), du réglement proposé exige que l'administrateur
obtienne «es données sous-jacentes aupres d'un groupe ou dun échantillon de contributeurs fiable et
représentatif, de sorte que lindice de référence calculé soit fiable et représentatif du marché ou de la
réalité économique qu'il est censé mesurer (‘contributeurs représentatifs”)». Dans cet ordre d'idées, la BCE
recommande que larticle 14, paragraphe 2, mentionne expressément que les entités surveillées choisies
pour contribuer de facon obligatoire a lindice de référence d’importance critique puissent comprendre des
entités surveillées qui ne sont pas des établissements du groupe.

(%% Voir le titre Il du réglement proposé.

(®%) Voir l'article 3, paragraphe 1, point 21) (définition), ainsi que l'article 13 du réglement proposé. L'administrateur d’'un indice de réfé-
rence d'importance critique doit notamment notifier le code de conduite a l'autorité compétente nationale, qui doit vérifier si ce code
de conduite est conforme aux exigences du réglement.

(3%) Voir l'article 14 du réglement proposé.

(*7) Voir la réponse de 'Eurosysteme a la consultation publique menée par I'ABE et TAEMF, voir la note de bas de page 17.

(*%) Voir l'article 3, paragraphe 1, point 21), du réglement proposé.

(%% Voir la modification 6.

(*9) Voir l'article 14, paragraphe 1, points a) a c), du réglement proposé.

(*1) Voir l'article 7, paragraphe 1, point b), en lien avec I'annexe I, section C, du réglement proposé.

(*?) Voir la modification 6.
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3.3.3. Pour les indices de référence dimportance critique, le réglement proposé demande également aux autorités
compétentes pour les contributeurs d’«aider» l'autorité compétente pour l'administrateur de lindice de réfé-
rence a appliquer les mesures mentionnées a larticle 14, paragraphe 1, points a) et b) (*}), ce qui inclut
l'obligation, pour les entités surveillées, de contribuer a lindice. La BCE comprend que, lorsque lautorité
compétente pour l'administrateur a pris une décision concernant l'une de ces mesures mais quil y a
désaccord, au sein du college, sur la mesure prise ou les mesures prises, ou bien lorsquaucun accord
n'est trouvé a propos des dispositions écrites a rédiger en vue de l'application des mesures par lautorité
compétente pour l'administrateur, la question peut étre soumise a I'AEMF, qui est alors habilitée a
prendre une décision selon la procédure décrite a larticle 19 du réglement (UE) n° 1095/2010.

3.4.  Coopération en matiére de surveillance

Le reglement proposé prévoit, pour chaque indice de référence d'importance critique, I'établissement d'un
college d'autorités compétentes (*4). Or, la BCE exprime des réserves quant au caractére réalisable dune
telle procédure pour des indices de référence dimportance critique, en particulier dans une situation
d'urgence telle quune défaillance du marché. De plus, ces dispositifs ne devraient pas empiéter sur les
responsabilités de surveillance prudentielle des banques assumées par la BCE conformément au réglement
confiant a la BCE des missions spécifiques en matiére de surveillance prudentielle des établissements de
crédit (¥’). En ce qui concerne les établissements de crédit, ce réglement confie & la BCE des missions de
surveillance prudentielle, mais qui ne concernent pas la conduite des affaires (*¢). Par conséquent, la BCE
comprend que les autorités compétentes nationales restent chargées de la surveillance prudentielle des
indices de référence. Toutefois, afin de ne laisser aucun doute possible sur le fait que la responsabilité de
la surveillance prudentielle du comportement financier des établissements soumis au mécanisme de surveil-
lance unique (MSU) demeure du ressort des autorités compétentes nationales, le réglement devrait préciser
que lautorité compétente devant étre désignée par les Etats membres doit étre une autorité compétente
nationale.

3.5.  Transparence et protection des consommateurs

3.5.1. La BCE constate quen vertu de larticle 16, paragraphe 1, du reglement proposé, tout administrateur doit
publier les données sous-jacentes utilisées pour déterminer un indice de référence immédiatement aprés la
publication de celui-ci, sauf dans le cas ol cette publication aurait des conséquences négatives impor-
tantes pour les contributeurs ou nuirait a la fiabilité ou a lintégrité de lindice de référence; dans ce cas,
la publication peut étre temporairement retardée d’une durée permettant d’atténuer de maniére significative
ces conséquences. La BCE comprend par ailleurs que les dispositions du reglement proposé interdisant a
lautorité compétente, aux membres de son personnel et a tout agent délégué de ceux-ci de divulguer des
informations couvertes par le secret professionnel» a quelque autre personne ne sappliquent pas a l'admi-
nistrateur de lindice de référence et, de ce fait, n'empéchent pas l'administrateur de publier, en définitive,
les données sous-jacentes, méme lorsqu'elles contiennent des informations du type mentionné a larticle 16
du reglement proposé. Or, il n'est pas certain que ces données présentent une valeur supplémentaire pour
les utilisateurs. Le reglement proposé devrait plutdt garantir, par la surveillance, le controle, l'archivage et
laudit adéquats des données, que les utilisateurs puissent étre strs de la fiabilité de celles-ci. En outre,
pour les indices de référence fondés sur des transactions, il peut se produire des situations ot les
données sous-jacentes a publier comprennent des données commercialement sensibles ou soumises au
secret des affaires, par exemple dans le cas ol les données sous-jacentes incluent des données sur le
volume des opérations. En conséquence, il ne devrait pas étre demandé a l'administrateur de publier les
données, méme avec retard, sauf en cas d’accord préalable du contributeur concerné; il suffirait, en
revanche, de demander a l'administrateur de stocker les données pendant une période déterminée au
cours de laquelle Tlautorité compétente pourrait accéder a celles-ci sur demande (*). Cela serait moins
contraignant pour les contributeurs, tout en permettant a lautorité compétente pour l'administrateur
d’avoir acceés aux données afin de surveiller leur exactitude et leur exhaustivité.

(*¥?) Cette disposition donne a l'autorité compétente pour I'administrateur le pouvoir a) d’exiger d’entités surveillées qu'elles fournissent des
données sous-jacentes a I'administrateur conformément a la méthode, au code de conduite ou a d’autres régles et b) de déterminer la
forme sous laquelle, et le calendrier selon lequel, toute donnée sous-jacente doit étre fournie. Cette obligation d'aide est énoncée a
l'article 14, paragraphe 3.

(*4) Voir l'article 34, paragraphes 1 et 2, du réglement proposé.

(**) Reglement (UE) n° 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant a la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant
trait aux politiques en matiére de surveillance prudentielle des établissements de crédit (JO L 287 du 29.10.2013, p. 63). Voir aussi le
réglement (UE) n° 1022/2013 du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant le réglement (UE) n° 1093/2010
instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne) en ce qui concerne des missions spécifiques confiées
a la Banque centrale européenne en application du reglement (UE) n° 1024/2013 (JO L 287 du 29.10.2013, p. 5).

(*%) Voir l'article 4, paragraphe 1, du reglement (UE) n° 1024/2013.

(*’) Voir l'article 16 du reglement proposé ainsi que la modification 7.
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3.5.2. Les dispositions en matiére de transparence obligent l'administrateur d’un indice de référence a publier
une procédure précisant les mesures quil prendra en cas de modification importante ou de cessation de
lindice de référence. De méme, les entités surveillées et les utilisateurs sont tenus de publier de solides
plans écrits décrivant les mesures qu'ils prendraient en pareil cas (‘). Cependant, ni ces dispositions ni les
dispositions en matiére de mesures transitoires (*) ne créent une obligation d'établissement de plans
d'urgence en cas de perturbation soudaine d’un indice de référence. La BCE recommande donc que le
réglement proposé prévoie l'obligation, pour l'administrateur de lindice de référence, de concevoir ses
propres procédures d’'urgence, de fagon totalement transparente vis-a-vis des utilisateurs finaux des indices.
Elle suggeére d'inclure ces dispositions dans le code de conduite de l'administrateur de lindice de référence
en tant qu'obligation supplémentaire imposée par lannexe I, section D, paragraphe 1, du réglement

proposé (*9).

3.5.3. 1l est demandé aux entités surveillées, telles que les établissements de crédit, d’évaluer si le fait de lier a
un indice de référence un contrat financier qui doit étre conclu avec un consommateur est adapté aux
besoins de ce dernier. Pour garantir cette adéquation, il est demandé a lentité de se procurer les infor-
mations nécessaires a propos de cet indice de référence, y compris la déclaration publique de l'administra-
teur concernant celui-ci*!). La BCE recommande que les organes législatifs de I'Union précisent la
maniere dont cette obligation se traduira dans la proposition de la Commission sur les contrats de crédit
relatifs aux biens immobiliers a4 usage résidentiel (°?), étant donné que le réglement proposé englobe les
hypothéques dans la définition des contrats financiers.

3.6.  Utilisation d'indices de référence fournis par des administrateurs de pays tiers (>%)

3.6.1. La BCE releve quen vertu du régime d'équivalence proposé a larticle 20, les indices de référence fournis
par des administrateurs implantés dans des pays tiers doivent remplir certaines conditions précises, et
notamment obtenir une décision de la Commission reconnaissant que leur cadre juridique et leurs prati-
ques de surveillance prudentielle sont équivalents a ceux du reglement proposé, avant de pouvoir étre
utilisés par des entités surveillées de 1'Union. Elle observe également que ces indices de référence ne
semblent pas bénéficier des dispositions transitoires prévues a larticle 39, car celles-ci ne régissent appa-
remment que des indices de référence existants dont l'administrateur doit demander un agrément a lauto-
rité compétente de I'Etat membre ot il se situe, ce qui veut dire quil sagit d’administrateurs situés dans
'Union.

3.6.2. La BCE se demande si ce régime d'équivalence proposé est réalisable, en particulier sil devait étre mis en
place en méme temps que les autres dispositions du reglement proposé. Dans I'Union, un grand nombre
de produits d'investissement importants, en particulier dans le domaine des produits dérivés et des fonds
d'investissement, se basent sur des indices de référence extérieurs a I'Union. Bien que I'OICV ait publié
des principes sur l'établissement des indices de référence et encourage les pays a les appliquer (%), cela
reste du ressort de chaque pays et, par conséquent, il n'est pas certain que tous les membres de I'OICV
les appliqueront par voie d'une réglementation. Comme la décision d’équivalence, prise par la Commission
en vertu du réglement proposé, doit préciser que le cadre juridique du pays tiers garantit que les
exigences du réglement imposées aux administrateurs, notamment en matiere de gouvernance et de
controle, sont juridiquement contraignantes et qu'elles font l'objet dune surveillance et d’une mise en
ceuvre effectives (%), il peut par exemple savérer difficile pour de nombreux cadres juridiques de pays
tiers, entre autres pour ceux des pays du G20, de remplir les conditions déquivalence, lorsquils ne
soumettent pas leur administrateur et leurs contributeurs a des exigences de surveillance (*%). En consé-
quence, un grand nombre de produits basés sur des indices de référence administrés de ces pays tiers
devraient étre retirés, ce qui pourrait avoir des répercussions importantes sur la stabilité financiére.

(*%) Voir les articles 17 et 39 du reglement proposé.

(*9) Article 39 du reglement proposé.

(°%) Voir les modifications 8 et 18.

(®Y) Voir l'article 18, paragraphe 1, du réglement propose

(°?) Voir la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil sur les contrats de crédit relatifs aux biens immobiliers a usage
résidentiel, COM(2011) 142 final.

(°%) Voir les articles 20 et 21.

(>4 Voir la note de bas de page 13, voir aussi le dernier communiqué de 'OICV de novembre 2013.

(*°) Voir l'article 20, paragraphe 2, point b), en lien avec l'article 5 du réglement proposé.

(°%) Par exemple, parce que I'administrateur est une association d’'un marché non réglementé. La BCE comprend, d’apres les commentaires
des acteurs du marché, que peu de pays en dehors de 'Union ont I'intention de réglementer autre chose que les principaux taux d'intérét
et certains indices de référence fondés sur les taux de change et les matieres premiéres.
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3.6.3. En outre, la BCE constate que le régime d'équivalence proposé rn'indique pas clairement quelles seraient
les conséquences, pour les contrats actuellement basés sur de tels indices de référence, si ces derniers ne
satisfaisaient pas au critere d'équivalence, étant donné que les dispositions transitoires de [larticle 39
semblent s'appliquer uniquement aux indices de référence de I'Union.

3.6.4. Pour ces motifs, plutdot que laisser dans lincertitude l'utilisation des indices de référence extérieurs a
I'Union, la BCE invite les organes législatifs de 'Union a envisager, au moins, linstauration d’une période
d’application plus longue pour le régime d’équivalence en vertu duquel certains indices de référence large-
ment utilisés et administrés dans des pays tiers, notamment dans des pays du G20, pourraient continuer

a étre utilisés dans I'Union jusqua la fin d’une période de transition plus longue de trois ans. Pour ces

indices de référence, 'administrateur du pays tiers devrait prouver leur conformité avec les principes de

I'OICV, compte tenu de son cadre juridique national. Lindice de référence serait alors temporairement

dispensé des exigences d'équivalence prévues a larticle 20 du reglement proposé. Il importe toutefois de

parvenir & un équilibre entre la préoccupation concernant la stabilité financiére au sein de I'Union et la
préoccupation, plus large, concernant l'égalité de traitement de tous les administrateurs des indices de
référence dimportance critique largement utilisés dans I'Union. Pour parvenir a cet équilibre, la BCE envi-
sage de confier & I'AEMF la tiche d'évaluer périodiquement, pour le compte de la Commission, sl est
toujours justifié de reporter l'application du régime d'équivalence pour les administrateurs non basés dans
'Union (*’).

4. Autres aspects internationaux

Dans la réponse de I'Eurosystéme a la consultation publique engagée par la Commission, en septembre
2012, sur la réglementation des indices (*3), la BCE a souligné l'importa/nce, dans ce domaine, de veiller a
une bonne coordination des initiatives législatives prises au niveau des Etats et a celui de I'Union avec les
initiatives internationales. A ce propos, la BCE reléve que le groupe de pilotage du secteur officiel (Official
Sector Steering Group) du Conseil de stabilité financiere, dont fait partie la BCE, examine actuellement
lavenir des indices de référence financiers pour le secteur bancaire, en collaboration avec les acteurs du
marché

L'annexe ci-jointe contient une suggestion de rédaction spécifique, accompagnée d'une explication, lorsque

la BCE recommande de modifier le reglement proposé.

Fait a Francfort-sur-le-Main, le 7 janvier 2014.

Le président de la BCE

Mario DRAGHI

(*7) Voir la modification 16.
(°%) Voir la réponse de I'Eurosysteme  la consultation publique de la Commission européenne sur la réglementation des indices, novembre
2012, page 8.
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ANNEXE

Suggestions de rédaction

Texte proposé par la Commission

Modifications suggérées par la BCE (1)

Modification 1

Considérant 16

«(16) Les indices de référence produits par les banques
centrales de I'Union sont soumis au controle des
pouvoirs publics et respectent des principes, normes
et procédures qui garantissent leur exactitude, leur
intégrité et leur indépendance, conformément aux
exigences du présent reéglement. Il n'est donc pas
nécessaire de les soumettre au présent réglement. En
revanche, les banques centrales de pays tiers peuvent
aussi fournir des indices de référence utilisés dans
I'Union. 1l convient de prévoir que les banques
centrales de pays tiers qui produisent des indices de
référence ne sont exemptées des obligations imposées
par le présent reglement que si elles sont soumises a
des normes équivalentes a celles quil définit.»

«(16) Les indices de référence produits par les banques
centrales de—Unier sont soumis au controle des
pouvoirs publics et respectent des principes, normes
et procédures qui garantissent leur exactitude, leur
intégrité et leur indépendance,—eenformément—aux

i é ¢ I n'est donc pas
nécessaire de les soumettre au présent réglement. En

Explication

Les indices de référence produits par des banques centrales sont soumis au controle des pouvoirs publics. Ces controles sont déja congus
pour respecter les principes, normes et procédures qui garantissent lexactitude, lintégrité et l'indépendance de leurs indices. Il n'est donc pas
nécessaire d'inclure dans le réglement proposé les banques centrales et les indices de référence queelles produisent.

Modification 2

Considérant 50

«(50) Afin de garantir l'uniformité des conditions de mise
en ceuvre du présent réglement, il conviendrait, pour
certains de ses aspects, de conférer des compétences
d'exécution a la Commission. Ces aspects concernent
lappréciation de Iéquivalence du cadre juridique
auquel sont soumis les banques centrales et les admi-
nistrateurs d'indices de référence des pays tiers, ainsi
que de limportance critique des indices de référence.
Ces compétences devraient étre exercées conformément
au reglement (UE) no 182/2011 du Parlement euro-
péen et du Conseil du 16 février 2011 établissant les
regles et principes généraux relatifs aux modalités de
contrdle par les Etats membres de lexercice des
compétences d’exécution par la Commission.»

«(50) Afin de garantir l'uniformité des conditions de mise
en ceuvre du présent reéglement, il conviendrait, pour
certains de ses aspects, de conférer des compétences
d’exécution a la Commission. Ces aspects concernent
lappréciation de Iéquivalence du cadre juridique
auquel sont soumis les—banques—eentrales—et les admi-
nistrateurs d'indices de référence des pays tiers, ainsi
que de limportance critique des indices de référence.
Ces compétences devraient étre exercées conformément
au reglement (UE) no 182/2011 du Parlement euro-
péen et du Conseil du 16 février 2011 établissant les
regles et principes généraux relatifs aux modalités de
controle par les Etats membres de lexercice des
compétences d’exécution par la Commission.»

Explication

La mention des banques centrales est supprimée en raison de l'exemption proposée en faveur de ces établissements.
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Texte proposé par la Commission

Modifications suggérées par la BCE (1)

Modification 3

Article 2, paragraphes 2 et 3

«2.  Le présent reglement ne sapplique pas:
a) aux membres du Systéme européen de banques centrales;

b) aux banques centrales des pays tiers dont le cadre juri-
dique est reconnu par la Commission comme prévoyant
des principes, normes et procédures équivalents aux
exigences fixées par le présent réglement en ce qui
concerne l'exactitude, lintégrité et lindépendance de la
fourniture d’indices de référence.

3. La Commission établit une liste des banques centrales

«2.  Le présent réglement ne sapplique pas: aux banques
centrales.

o | | Srsid , e 1
centrales;

b . L
o banques—centrales d]es o tiers—dont—le—cadre juri

de pays tiers visées au paragraphe 2, point b). de—pays—tiers—visées—au—paragraphe—2,—peoint-b):

Ces actes dexécution sont adoptés conformément a la ‘exéeutt é é :

procédure d’examen visée a larticle 38, paragraphe 2.» é : de—a— ; »
Explication

Voir Texplication de la modification 1.

Modification 4
Article 3, paragraphe 1, point 19)

«19) “indice de référence de taux d'intérét interbancaire”,
lindice de référence dont lactif sous-jacent aux fins du
point 1) ¢) du présent paragraphe est le taux dintérét
auquel les banques peuvent se préter ou semprunter
mutuellement des fonds;»

«19) “indice de référence de taux d'intérét interbancaire”,
lindice de référence dont lactif sous-jacent aux fins du
point 1) ¢) du présent paragraphe est le taux dintérét
auquel les banques peuvent se préter ou semprunter
mutuellement des fonds, ou le taux d'intérét disponible
sur le marché de gros;»

Explication

Lexpression «ndice de référence de taux dintérét interbancaire», telle quelle est employée aux fins du régime particulier présenté a
lannexe II, ne semble pas appropriée pour tous les indices de référence actuels basés sur des taux d'intérét ni pour ceux pouvant étre
élaborés a Tavenir. Par exemple, la définition actuelle ne semble pas couvrir les taux dintérét basés sur des données vérifiables issues du
marché de gros. 1l convient donc délargir la définition pour couvrir non seulement les indices de référence basés sur les taux dlintérét
auxquels les banques peuvent se préter ou semprunter mutuellement des fonds, mais aussi ceux basés sur les taux dintérés utilisés par les

banques lors d'opérations de prét menées sur le marché de gros.
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Texte proposé par la Commission

Modifications suggérées par la BCE (1)

Modification 5

Article 3, paragraphe 1, point 21)

«21) “indice de référence d’'importance critique”, tout indice
de référence auquel contribuent en majorité des entités
surveillées et qui est utilisé comme référence pour des
instruments financiers d'une valeur notionnelle d’au moins
500 milliards d’euros;»

«21) “indice de référence d’'importance critique”, tout indice
de référence auguel—eontribuent—en—majorité—des—entités

I : isé i |
) ? ; P ! : led ;

500—milliards—d'euros qui, dans I'hypothése our il ne
serait plus fourni ou serait fourni en recourant a un
groupe ou ensemble non représentatif de contributeurs
ou bien a des données sous-jacentes non représenta-
tives, aurait de graves répercussions pour la stabilité
financiére, le bon fonctionnement des marchés, les
consommateurs ou I'économie réelle;»

Explication

La BCE voit lavantage d'une définition plus souple, qui s'appuie sur des aspects de stabilité financiere, au lieu de la définition proposée,
qui sappuie sur un seuil numérique constitué par une valeur notionnelle. En particulier, en cas de nouvel indice de référence dimportance
critique observé dans le nouvel environnement des indices de référence fondés sur des transactions, le volume des instruments financiers pris
comme référence fluctuera probablement au début. Une définition sappuyant sur des aspects de stabilité financiére fournit une base plus
siire en cas d'émergence de nouveaux indices de référence d’importance critique, tels que des taux d'intérét interbancaires, dans Ihypothése ou

le marché voudrait créer de tels indices.

Modification 6

Article 14, paragraphes 1, 2 (nouveau), 3 (nouveau) et 4 (nouveau)

«1.  Lorsque, pour une année donnée, des contributeurs
représentant au moins 20 % des contributeurs a un indice
de référence d'importance critique cessent d’y contribuer, ou
quil existe des raisons suffisantes de penser quau moins
20% des contributeurs risquent de cesser dy contribuer,
lautorité compétente pour l'administrateur de cet indice de
référence d’importance critique a le pouvoir:

¢) dexiger dentités surveillées, sélectionnées conformément
au paragraphe 2, quelles fournissent des données sous-
jacentes a l'administrateur conformément a la méthode,
au code de conduite ou a d'autres reégles;

d) de déterminer la forme sous laquelle, et le calendrier
selon lequel, toute donnée sous-jacente doit étre fournie;

e) de modifier le code de conduite, la méthode ou toute
autre regle régissant lindice de référence dimportance
critique considéré.»

, .z 7 )

it Tous les deux ans, I'admi-
nistrateur d’'un ou de plusieurs indices de référence
d’'importance critique présente a son autorité compé-
tente une évaluation de la représentativité de chaque
indice de référence d’importance critique qu'il admi-
nistre.
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2. Lorsquun contributeur a un indice de référence
d’importance critique a lintention de quitter un
groupe, il le notifie par écrit a I'administrateur
concerné; sans délai, ce dernier:

a) informe son autorité compétente; et

b) présente a son autorité compétente, au plus tard 14
jours aprés la date de la notification, une évaluation
structurelle des conséquences, sur la taille et la
représentativité du groupe, du départ du contribu-
teur dudit groupe.

3. Deés réception de I'évaluation mentionnée au para-
graphe 1 ou 2 et en fonction de celle-ci, l'autorité
compétente:

a) informe ’AEMF; et

b) évalue elle-méme si lindice de référence d’impor-
tance critique manque de représentativité. [Cela peut
notamment résulter de la diminution du nombre de
contributeurs au fil du temps ou d’évolutions struc-
turelles du marché.]

4.  Si lautorité compétente de I'administrateur estime
que lindice de référence n’est pas assez représentatif,
elle a le pouvoir:

a) d'exiger d'entités surveillées, sélectionnées conformément
au paragraphe 25, quelles fournissent des données sous-
jacentes a l'administrateur conformément a la méthode,
au code de conduite ou a d'autres reégles;

b) de déterminer la forme sous laquelle, et le calendrier
selon lequel, toute donnée sous-jacente doit étre fournie;

¢) de modifier le code de conduite, la méthode ou toute
autre régle régissant lindice de référence dimportance
critique considéré;

d) d’exiger d’'un contributeur qui, en vertu du para-
graphe 2, a notifié son intention de quitter un
groupe, de demeurer dans celui-ci jusqua ce que
lautorité compétente ait fini son évaluation. Cette
durée n'excéde pas [4] semaines a compter de la
date a laquelle le contributeur a notifié son inten-
tion de quitter le groupe.»

Explication

Il pourrait arriver, au cours dune année, quun certain nombre d'établissements dun groupe représentant moins de 20 % du nombre total
des contributeurs cessent de fournir des données sous-jacentes et que ce nombre augmente ensuite de fagon sensible sans que, toutefois, le
nombre de ces départs natteignent 20 % de l'ensemble des contributeurs au cours d'une année. Un tel cas ne déclencherait pas les pouvoirs
dintervention de l'autorité compétente de l'administrateur en vertu de larticle 14 (contribution obligatoire). I conviendrait donc de remplacer
le seuil numérique de déclenchement de tels pouvoirs, fixé a 20% des contributeurs cessant de contribuer, par plusieurs tests qualitatifs
tenant compte d'une évaluation, réalisée par lautorité de surveillance prudentielle compétente, de l'incidence d'une diminution de la taille du
groupe sur la représentativité de celui-ci et les données sous-jacentes. A cet effet, un contributeur ayant lintention de quitter le groupe doit
le notifier immédiatement a ladministrateur. Il convient par ailleurs d'ajouter un pouvoir supplémentaire, pour des raisons de stabilité
financiére, afin de garantir que tout contributeur ayant lintention de quitter un groupe reste dans celui-ci jusqu'a la conclusion de cette

évaluation.
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Modification 7
Article 16

«l.  Tout administrateur publie les données sous-jacentes
utilisées pour déterminer un indice de référence immédiate-
ment aprés la publication de celui-ci, sauf dans le cas ou
cette publication aurait des conséquences négatives impor-
tantes pour les contributeurs ou nuirait a la fiabilité ou a
l'intégrité de lindice de référence. Dans ce cas, la publica-
tion peut étre retardée d’une durée permettant d’atténuer de
maniere significative ces conséquences. Aucune donnée a
caractére personnel incluse dans les données sous-jacentes
n'est publiée.

2. La Commission est habilitée a adopter, conformément
a larticle 37, des actes délégués concernant des mesures
visant a préciser les informations a publier conformément
au paragraphe 1 du présent article, les modalités de cette
publication, les circonstances dans lesquelles elle peut étre
retardée et les modalités de sa transmission.»

«1. Tout administrateur stocke et garde a la disposi-
tion de son autorité compétente les données sous-
jacentes utilisées pour déterminer l'indice de référence,
pendant [5] ans & compter de la date de publication de
Iindice.

Lors du stockage des données sous-jacentes, 1'adminis-
trateur est tenu de protéger, parmi celles-ci, les
données commercialement sensibles, soumises au secret
des affaires ou a caractére personnel.

L’administrateur ne peut publier les données sous-
jacentes provenant d'un contributeur, utilisées pour
déterminer lindice de référence, qu'avec l'accord écrit
préalable du contributeur.

2. La Commission est habilitée a adopter, conformément
a larticle 37, des actes délégués concernant des mesures
visant & préciser les informations 4 publier stocker confor-
mément au paragraphe 1 du présent article, ainsi que les
modalités ication; i

transmission  selon lesquelles, sur demande, elles sont
transmises ou mises d’une autre maniére a la disposi-
tion de l'autorité compétente.»

Explication

Il ne devrait pas étre demandé a un administrateur quil publie les données sous-jacentes, méme de facon différée. Tout dabord, ces
données ne présenteront aucune valeur supplémentaire pour les utilisateurs. En revanche, le réglement proposé devrait garantir que lutilisa-
teur puisse étre sir de lexactitude et de la fiabilité des données au moyen de mécanismes adéquats de controle. Ensuite, les données sous-
jacentes peuvent comprendre des données commercialement sensibles ou soumises au secret des affaires, par exemple dans le cas ol les
données sous-jacentes comprennent des données sur le volume des opérations. Toutefois, il est nécessaire que ladministrateur garde les
données sous-jacentes, pendant une durée raisonnable, a la disposition de lautorité de surveillance prudentielle compétente, afin que cette
derniére puisse vérifier que les données fournies sont fiables et exactes. Néanmoins, le contributeur concerné peut donner son accord

préalable a la publication des données.
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Modification 8
Article 17, paragraphe 1

«1.  Tout administrateur publie une procédure précisant les
mesures quil prendra en cas de modification ou de cessa-
tion d’'un indice de référence.»

«1. Tout administrateur publie une procédure précisant les
mesures qu’il prendra en cas de modification ou de cessa-
tion dun indice de référence. L’administrateur définit
également, dans le code de conduite visé a larticle 9,
les procédures d'urgence mises en place en cas de
perturbation soudaine de l'indice.»

Explication

L'inclusion, dans les obligations imposées a ladministrateur de lindice de référence en vertu du code de conduite, de procédures durgence
favoriserait la solidité de Tindice, améliorerait la transparence a légard des acteurs du marché et faciliterait la transition vers un indice de
référence de substitution en cas durgence; autrement dit, en cas de perturbation sérieuse et soudaine de la capacité de ladministrateur a

fournir Tlindice de référence. Voir aussi la modification 17.

Modification 9
Article 20, paragraphe 1

«1.  Les indices de référence fournis par un administrateur
situé dans un pays tiers peuvent étre utilisés dans I'Union
par des entités surveillées, si les conditions suivantes sont
remplies:

a) la Commission a adopté, conformément au paragraphe
2, une décision d’équivalence reconnaissant le cadre juri-
dique et les pratiques de surveillance de ce pays tiers
comme équivalents aux exigences du présent reglement;

b) l'administrateur est agréé, ou enregistré, et soumis & une
surveillance dans ce pays tiers;

¢) ladministrateur a notifié a TAEMF qu'il consent a ce que
les indices de référence quil fournit déja ou pourrait
fournir soient utilisés par des entités surveillées dans
I'Union, et lui a communiqué la liste des indices de
référence pouvant étre utilisés dans I'Union et lautorité
compétente chargée de sa surveillance dans le pays tiers;

d) ladministrateur est diment enregistré conformément a
larticle 21; et

e) les accords de coopération visés au paragraphe 3 sont
opérationnels.»

«l. Les indices de référence fournis par un administrateur
situé dans un pays tiers peuvent étre utilisés dans I'Union
par des entités surveillées, pendant 3 ans a compter de la
date d’entrée en vigueur du présent réglement, si les
conditions suivantes sont remplies:

a) la Commission a adopté—econformément—au—paragraphe

i | : | 1 | .
comme—Squivalents—aux—exigences—du—présent—reglement

, . . , N

une décision précisant que I'administrateur de
I'indice de référence respecte le cadre juridique et
les pratiques de surveillance du pays tiers dans
lequel est situé I'administrateur et en particulier les
principes de T'OICV sur les indices financiers de
référence;

b) l'administrateur est agréé, ou enregistré—et—settis—a—tne
surveillanee dans ce pays tiers;

¢) l'administrateur a notifié a I'AEMF quil consent a ce
que les indices de référence quil fournit déja ou pour-
rait fournir soient utilisés par des entités surveillées dans
I'Union; et lui a communiqué la liste des indices de
référence pouvant étre utilisés dans I'Union et autorité
et

d) l'administrateur est dGment enregistré conformément a
larticle 21:—et

o 1 1o d L . he 3
epérationnels.»
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Explication

Compte tenu des diverses approches réglementaires, au niveau international, des indices de référence financiers, il convient de peser soigneu-
sement linstauration d'un régime déquivalence, y compris eu égard aux aspects de stabilité financiere. Il convient par conséquent denvisager
linstauration d'une dérogation de trois ans au régime d'équivalence, en faveur des administrateurs de pays tiers controlant la fourniture de
certains indices de référence d'importance critique qui sont largement utilisés dans I'Union. Les administrateurs de pays tiers devraient toute-
fois prouver quiils respectent leur cadre juridique national et leurs pratiques nationales de surveillance prudentielle, ainsi que les principes de
'OICV. Dans de telles circonstances, lindice de référence serait temporairement dispensé des exigences déquivalence prévues a larticle 20,
paragraphes 2 et 3. Les administrateurs bénéficiant de ce régime seraient enregistrés séparément par I'AEMF (voir ci-apres). La dérogation
de trois ans devrait étre réexaminée chaque année, afin de parvenir a un équilibre entre les intéréts, potentiellement contradictoires, de la
stabilité financiére et de Iégalité de traitement entre les administrateurs d'indices de référence basés dans I'Union et ceux basés a lextérieur
de I'Union. Ce role pourrait étre rempli par TAEMF, agissant sur ordre de la Commission (voir la modification 15).

[Ne concerne pas le texte FR:] En outre, étant donné la définition de larticle 3, paragraphe 1, point 22), selon laquelle «situé» fait
référence, pour une personne morale, a IEtat membre ou au pays tiers dans lequel elle a son siége ou une autre adresse officielle, le terme
«situé» devrait étre utilisé de fagon cohérente dans tout le réglement proposé.

Modification 10
Article 20, paragraphe 2 (nouveau)

«2. A partir du troisiéme anniversaire de I'entrée en
vigueur du présent réglement, les indices de référence
fournis par un administrateur situé dans un pays tiers
peuvent étre utilisés dans I'Union par des entités
surveillées si les conditions suivantes sont remplies:

a) la Commission a adopté, conformément au para-
graphe 3, une décision d’équivalence reconnaissant le
cadre juridique et les pratiques de surveillance de ce
pays tiers comme équivalents aux exigences du
présent réglement;

b) l'administrateur est agréé, ou enregistré, et soumis a
une surveillance dans ce pays tiers;

N

c) 'administrateur a notifié a3 I'AEMF qu’il consent a
ce que les indices de référence qu’il fournit déja ou
pourrait fournir soient utilisés par des entités
surveillées dans I'Union, et lui a communiqué la
liste des indices de référence pouvant étre utilisés
dans I'Union et lautorité compétente chargée de sa
surveillance prudentielle dans le pays tiers;

d) I'administrateur est diiment enregistré conformément
a larticle 21; et

e) les accords de coopération visés au paragraphe 4 du
présent article sont opérationnels.»

Explication

Le régime de totale équivalence prévu au nouveau paragraphe 2 de larticle 20 ne sappliquerait quau troisieme anniversaire de lentrée en
vigueur du réglement proposé.
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Modification 11

Article 20,

paragraphe 2

«2. La Commission peut adopter une décision précisant
que le cadre juridique et les pratiques de surveillance d’un
pays tiers garantissent que:

a) les administrateurs agréés ou enregistrés dans ce pays
tiers satisfont a des exigences contraignantes qui sont
équivalentes a celles du présent réglement. Il est tenu
compte, en particulier, de la conformité du cadre juri-
dique et des pratiques de surveillance du pays tiers avec
les principes publiés par I'OICV le 17 juillet 2013 sur
les indices financiers de référence; et

b) ces exigences contraignantes font, en permanence, l'objet
d'une surveillance et d’'une mise en ceuvre effectives dans
le pays tiers.

Ces actes dexécution sont adoptés conformément a la
procédure d’examen visée a larticle 38, paragraphe 2.»

«32. Aux fins du paragraphe 2, la Commission peut
adopter une décision précisant que le cadre juridique et les
pratiques de surveillance d'un pays tiers garantissent que:

a) les administrateurs agréés ou enregistrés dans ce pays
tiers satisfont a des exigences contraignantes qui sont
équivalentes a celles du présent reglement. Il est tenu
compte, en particulier, de la conformité du cadre juri-
dique et des pratiques de surveillance du pays tiers avec
les principes publiés par I'OICV le 17 juillet 2013 sur
les indices financiers de référence; et

b) ces exigences contraignantes font, en permanence, l'objet
d’'une surveillance et d’'une mise en ceuvre effectives dans
le pays tiers.

Ces actes dexécution sont adoptés conformément a la
procédure d’examen visée a larticle 38, paragraphe 2.»

Explication

Etant donné quil est proposé d'introduire un régime temporaire allégé pendant une période de trois ans, conformément au nouveau para-
graphe 1 de larticle 20, la décision de la Commission relative a l'équivalence, prise conformément au nouveau paragraphe 2 de larticle
20, waurait besoin d’intervenir qu'apres le troisieme anniversaire de l'entrée en vigueur du réglement proposé.

Modification 12

Article 20,

paragraphe 3

«3. L’AEMF conclut des accords de coopération avec les
autorités compétentes des pays tiers dont le cadre juridique
et les pratiques de surveillance ont été reconnus comme
équivalents conformément au paragraphe 2. Ces accords
définissent au moins: [...]»

«34. L'AEMF conclut des accords de coopération avec les
autorités compétentes des pays tiers dont le cadre juridique
et les pratiques de surveillance ont été reconnus comme
équivalents conformément au paragraphe 23. Ces accords
définissent au moins: [...]»

Explication

Cette modification est rendue nécessaire par lintroduction du nouveau paragraphe 2 de larticle 20.
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Modification 13
Article 20, paragraphe 4

«4.  L'AEMF élabore des projets de normes techniques de
réglementation en vue de définir le contenu minimal des
accords de coopération visés au paragraphe 3, de sorte
quelle-méme et les autorités compétentes soient en mesure
d’exercer l'ensemble de leurs prérogatives de surveillance en
vertu du présent réglement.

Elle soumet ces projets de normes techniques de réglemen-
tation a la Commission au plus tard le [xxx].

Pouvoir est délégué a la Commission d'adopter les normes
techniques de réglementation visées au premier alinéa
conformément a la procédure prévue aux articles 10 a 14
du reglement (UE) n° 1095/2010.»

«45. L'AEMF élabore des projets de normes techniques de
réglementation en vue de définir le contenu minimal des
accords de coopération visés au paragraphe 34, de sorte
quelle-méme et les autorités compétentes soient en mesure
d’exercer l'ensemble de leurs prérogatives de surveillance en
vertu du présent réglement.

Elle soumet ces projets de normes techniques de réglemen-
tation a la Commission au plus tard le [xxx].

Pouvoir est délégué a la Commission d'adopter les normes
techniques de réglementation visées au premier alinéa
conformément a la procédure prévue aux articles 10 a 14
du reglement (UE) n° 1095/2010.»

Explication

Cette modification est rendue nécessaire par lintroduction du nouveau paragraphe 2 de larticle 20.

Modification 14

Article 21, paragraphes 1 et 2

«1.  L’AEMF inscrit dans un registre les administrateurs qui
lui ont notifié leur consentement conformément a
l'article 20, paragraphe 1, point c). Ce registre est public et
consultable sur le site web de 'AEMEF; il contient des infor-
mations sur les indices de référence que ces administrateurs
sont autorisés a fournir et il indique l'autorité compétente
chargée de leur surveillance dans le pays tiers concerné.

2. L’AEMF annule linscription d’un administrateur visé au
paragraphe 1 au registre visé audit paragraphe lorsque:

a) elle a de solides raisons, fondées sur des preuves écrites,
de considérer que cet administrateur agit d'une maniére
clairement préjudiciable aux intéréts des utilisateurs de
ses indices de référence ou au bon fonctionnement des
marchés; ou

b) elle a de solides raisons, fondées sur des preuves écrites,
de considérer que l'administrateur a gravement enfreint
les dispositions de la législation nationale ou dautres
dispositions qui lui sont applicables dans le pays tiers,
sur la base desquelles la Commission a adopté sa déci-
sion en vertu de larticle 20, paragraphe 2.»

«1. L’AEMF inscrit dans un registre les administrateurs qui
lui ont notifié leur consentement conformément a larticle
20, paragraphe 1, point ¢) et a l'article 20, paragraphe 2,
point c). Ce registre est public et consultable sur le site
web de 'AEMEF il contient des informations sur les indices
de référence que ces administrateurs sont autorisés a fournir
et il indique lautorité compétente chargée de leur surveil-
lance dans le pays tiers concerné.

2. L’AEMF annule linscription d’'un administrateur visé au
paragraphe 1 au registre concerné visé audit paragraphe
lorsque:

a) elle a de solides raisons, fondées sur des preuves écrites,
de considérer que cet administrateur agit d’une maniere
clairement préjudiciable aux intéréts des utilisateurs de
ses indices de référence ou au bon fonctionnement des
marchés; ou

b) elle a de solides raisons, fondées sur des preuves écrites,
de considérer que l'administrateur a gravement enfreint
les dispositions de la législation nationale ou d'autres
dispositions qui lui sont applicables dans le pays tiers,
sur la base desquelles la Commission a adopté sa déci-
sion en vertu de larticle 20, paragraphe 21, point a),
ou de l'article 20, paragraphe 3.»
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Explication

L’AEMF devrait aussi assumer, pour le compte de la Commission, le role de teneur du registre des administrateurs de pays tiers controlant
la fourniture dindices de référence d’importance critique qui sont largement utilisés dans I'Union et soumis au régime temporaire allégé

prévu a larticle 20, paragraphe 1.

Modification 15

Article 29, paragraphe 1

«1. Pour les administrateurs et les contributeurs surveillés,
chaque FEtat membre désigne lautorité compétente chargée
d’exécuter les missions découlant du présent réglement et
en informe la Commission et I'AEMF.»

«1. Pour les administrateurs et les contributeurs surveillés,
chaque Ftat membre désigne l'autorité compétente nationale
chargée d'exécuter les missions découlant du présent reégle-
ment et en informe la Commission et I'AEMF.»

Explication

Il convient de préciser que lautorité compétente désignée doit étre une autorité compétente nationale, afin de ne laisser aucun doute possible
sur le fait que la responsabilité de la surveillance prudentielle du comportement financier des établissements soumis au MSU reste aux

mains des autorités compétentes nationales.

Bien que les membres du SEBC soient exclus du champ dapplication du réglement proposé par larticle 2, paragraphe 2, point a), la BCE
comprend que cette exclusion n'a aucune incidence sur la compétence dont disposent les Etats membres pour désigner leur banque centrale
comme lautorité compétente nationale, étant donné que lexclusion concerne les activités indiquées a larticle 2, paragraphe 1, et plus préci-

sément définies dans le réglement proposé.

Modification 16
Article 40

«Au plus tard pour le 1e juillet 2018, la Commission
procede a un examen et présente un rapport au Parlement
européen et au Conseil sur le présent réglement, et en
particulier:

a) sur le fonctionnement et lefficacité des dispositions rela-
tives aux indices de référence d’importance critique et a
la participation obligatoire, respectivement prévues aux
articles 13 et 14, et sur la définition d’un indice de
référence d'importance critique, énoncée a larticle 3;

b) sur [lefficacité du régime de surveillance prévu au
titre VI, les colleges prévus a larticle 34 et l'opportunité
d'une surveillance de certains indices de référence par
un organe de I'Union; et

¢) sur la valeur de lexigence de caractére adapté prévue a
larticle 18.»

«1. Au plus tard pour le 1¢ juillet 2018, la Commission
procede a un examen et présente un rapport au Parlement
européen et au Conseil sur le présent réglement, et en
particulier:

a) sur le fonctionnement et lefficacité des dispositions rela-
tives aux indices de référence dimportance critique et a
la participation obligatoire, respectivement prévues aux
articles 13 et 14, et sur la définition d’un indice de
référence d’importance critique, énoncée a larticle 3;

b) sur lefficacité du régime de surveillance prévu au
titre VI, les colleges prévus a larticle 34 et 'opportunité
d'une surveillance de certains indices de référence par un
organe de I'Union; et

¢) sur la valeur de lexigence de caracteére adapté prévue a
l'article 18.

2.  En outre, chaque année, la Commission procéde a
un examen et présente un rapport au Parlement euro-
péen et au Conseil sur le fonctionnement et Iefficacité
du régime d’équivalence prévu a l'article 20, paragraphe
1. La Commission peut, a cet effet, charger 'AEMF de
réaliser ce rapport. Le premier rapport doit étre
présenté le [premier anniversaire de l'entrée en vigueur
du réglement: jj/mm/2015].»
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Explication

Compte tenu de la proposition dun régime déquivalence «allégé» pendant une période temporaire de trois ans pour les administrateurs de
pays tiers controlant la fourniture d'indices de référence largement utilisés dans I'Union (voir le nouveau paragraphe 1 de larticle 20), la
Commission devrait périodiquement procéder a un examen et présenter un rapport sur le fonctionnement de ce régime et sur l'évolution des
cadres juridiques et des dispositifs de surveillance des pays tiers oii sont situés les administrateurs de ces indices. La Commission devrait
charger 'AEMF d'effectuer cet examen pour son compte.

Modification 17

Article 41
«Le présent reglement entre en vigueur le jour suivant celui «Le présent reéglement entre en vigueur le jour suivant celui
de sa publication au Journal officiel de I'Union européenne. de sa publication au Journal officiel de I'Union européenne.

o . ] . i I sapplique a compter du [12 mois apreés son entrée en
Il sapplique a compter du [12 mois aprés son entrée en | yioyeyr], a I'exception des dispositions suivantes:

vigueur]. Foutefois; Larticle 13, paragraphe 1, et larticle 34 sappli-

Toutefois, larticle 13, paragraphe 1, et larticle 34 sappli- quent a compter du [6 mois apres son entrée en vigueur].

quent 3 compter du [6 mois aprés son entrée en vigueur].» L'article 20, paragraphes 3 et 4, sapplique a compter
du [36 mois aprés son entrée en vigueur].»

Explication

Pour des raisons de stabilité financiére, il est proposé de reporter de trois ans lapplication du régime de totale équivalence aux administra-
teurs de pays tiers controlant la fourniture d'indices de référence largement utilisés dans I'Union, ce qui laissera le temps aux pays exté-
rieurs d I'Union de mettre en place un cadre de surveillance équivalent a celui du réglement proposé.

Modification 18

Paragraphe 1 de la section D de l'annexe I

«l. Le code de conduite visé a Tlarticle 9 précise, au «1. Le code de conduite visé a larticle 9 précise, au
moins, les éléments suivants: moins, les éléments suivants:
a) les exigences nécessaires pour garantir que les données -]

sous-jacentes seront fournies conformément aux articles et

7 et 8, les personnes qui peuvent fournir des données
sous-jacentes a l'administrateur et les procédures a suivre
pour s'assurer de lidentité dun contributeur ou d'un
soumettant, ainsi que de l'agrément d’'un soumettant;

d) les procédures d’urgence suivies par l'administrateur
de lindice de référence en cas de perturbation
soudaine de l'indice, afin de favoriser la solidité de
ce dernier et d’améliorer la transparence a I'égard

b) les politiques visant a faire en sorte que les contribu- des utilisateurs finaux.»
teurs fournissent toutes les données sous-jacentes perti-
nentes; et

¢) les systémes et controles que le contributeur est tenu de
mettre en place, notamment:

— les procédures de soumission des données sous-
jacentes, dont lobligation pour le contributeur de
préciser si ces données sont des données de transac-
tion et si elles sont conformes aux exigences de
ladministrateur;

— la politique a suivre concernant lexercice dune
appréciation discrétionnaire dans la fourniture des
données sous-jacentes;

— lobligation éventuelle de valider les données sous-
jacentes avant de les fournir a l'administrateur;

— les politiques en matiére de conservation d’enregistre-
ments;

— les exigences en matiere de signalement des données
sous-jacentes suspectes;

— les exigences en matiére de gestion des conflits.»
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Explication

La définition de procédures d'urgence au niveau de ladministrateur de lindice de véférence favoriserait la solidité de lindice, améliorerait la
transparence a égard des acteurs du marché et faciliterait la transition vers un indice de référence de substitution en cas durgence.

Modification 19

Paragraphe 4, point a), troisieme tiret, de l'annexe II

«4.  Aux fins de Tlarticle 7, paragraphe 1, point a), les
données de transaction englobent:

a) toute transaction dun contributeur répondant aux
exigences du code de conduite relatives aux données
sous-jacentes et concernant:

«4.  Aux fins de larticle 7, paragraphe 1, point a), les
données de transaction englobent:

a) toute transaction dun contributeur répondant aux
exigences du code de conduite relatives aux données
sous-jacentes et concernant:

— le marché des dépots interbancaires non garantis; — le marché des dépots interbancaires non garantis;

— d'autres marchés de dépodts non garantis, notamment
les marchés des certificats de dépot et des billets de
trésorerie; et

— d'autres marchés de dépdts non garantis, notamment
les marchés des certificats de dépot et des billets de
trésorerie; et

— dautres marchés connexes de swaps de taux dintérét — dautres marchés connexes tels que des marchés de
au jour le jour, de mises en pension, de contrats de swaps de taux d'intérét au jour le jour, de mises en
change a terme, de contrats a terme et d’options sur pension, de contrats de change a terme; ainsi que

taux d'intérét, ainsi que les opérations des banques de contrats a terme et doptions sur taux d'intérét;

centrales;» ainsi-que—les—opérations—des—bangues—centrales;»

Explication

Lexpression «opérations des banques centrales» n'est pas définie, si bien que sa portée n'est pas claire. Toutefois, les données relatives aux
opérations effectuées entre des banques centrales et des membres d'un groupe dans le cadre de la politique monétaire ne devraient pas étre
utilisées par les contributeurs pour participer d la détermination de lindice de référence, car la publication de telles données peut porter
atteinte a la capacité des banques centrales a transmettre efficacement leur politique monétaire. En outre, lutilisation de données relatives a
de telles opérations peut inciter des contreparties, de facon inappropriée, a participer d des opérations de politique monétaire et, de ce fait,
entraver la bonne exécution de la politique monétaire. En ce qui concerne les opérations d'investissement de fonds propres réalisées par les
banques centrales, leur volume est relativement faible, de sorte que ces opérations représentent une source de données moins importante sur
le marché de financement de gros.

Modification 20

Paragraphe 6 de l'annexe II

«Transparence des données sous-jacentes

/ .
«31'-1=aﬂspafeﬂee—des—deimees—seus—}aeeﬂ¥es

6. Si les données sous-jacentes sont des estimations, 6. Si—les—données—sousjacentes—sont—des—ostimations;
I'administrateur les publie trois mois apres leur fourniture; Fadministratenr—les—publie—trois—mots—aprés—leur—fourniture;

dans les autres cas, elles sont publiées conformément a ; ié S a

l'article 16.» Partiele—1-6-»

Explication

Ce paragraphe est superflu étant donné quil est proposé de supprimer lobligation faite aux administrateurs de publier les données sous-
jacentes (voir la modification 7). De plus, il nexiste aucune raison évidente de traiter différemment les données sous-jacentes qui sont des
estimations, et les données sous-jacentes qui sont des données de transaction, en prévoyant une date de publication plus tardive.

(") Les caracteres gras dans le corps du texte indiquent les nouveaux passages suggérés par la BCE. Les caracteres barrés dans le corps du texte indiquent
les passages que la BCE suggere de supprimer.
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