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REPUBLIQUE FRANGAISE
Le Ministre d'Etat, Ministre de Le Ministre de I'Economie, Le Ministre de
TEcologie, de [I'Energie, du de fIndustrie et de 'Emploi I'Alimentaticn, de
Développement Durable et de I'Agricufture et de la Péche
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Négociations sur le Climat
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Paris, le 2 / ACU 0
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Monsieur le Commissaire, CAxy Cltdul

La France est trés attachée a la mise en place d'un cadre de régulation efficace
de I'ensemble des marchés financiers. Elle en fera une priorité de sa presidence
du G 20 a partir de novembre prochain.

A 1a suite des rapports de M. CHEVALIER sur la volatilité des prix du pétrole, de
M. PRADA sur la régulation des marchés du CO; et de M. PERRIN sur la gestion
des aléas en agriculture, la France a récemment souligné la nécessité
d'améliorer la régulation européenne des marchés dinstruments financiers
dérivés de matiéres premiéres et assimilés {(pétrole, gaz, métaux, produits
agricoles, quotas de CO,) au niveau europeen.

Alors que les marchés de matiéres premiéres sont de plus en plus financiarisés
{par exemple, les volumes échangés sur les marchés financiers du pétrole sont
trente-cing fois supérieurs a ceux échangés sur les marchés physiques}, la
régulation européenne des marchés dérivés de matiéres premiéres nous semble
insuffisante. En effet, une partie des dérivés de matieres premiéres (contrats
commerciaux a terme), d'une part, et des intervenants importants sur ces
marchés (notamment les fraders en commodités), d’autre part, échappent a la
régulation financiére européenne.

En outre, une simple application de la régulation des marchés d’instruments
financiers serait inadaptée aux spécificités des marchés dérivés. Par exemple,
les dispositions relatives aux abus de marché ne permetiraient pas de
sanctionner les manipulations croisées entre marchés physiques et marchés
deérivées. Des mesures spécifiques, comme les limites de positions, apparaissent
également indispensables.

Enfin, une meilleure coopération entre les régulateurs sectoriels, seuls &
connaitre les fondamentaux des marchés physiques, et les régulateurs
financiers, permettrait a8 ces derniers d’assurer plus efficacement la supervision
des marchés dérivés. Des mesures de fransparence sur les marches physiques,
permettant d’améliorer les mécanismes de formation des prix et d'assurer la
capacité des régulateurs a surveiller le fonctionnement global de ces marchés.
Une meilleure connaissance des interactions entre les marchés agricoles et leurs
dérivés devrait également étre recherchée, en tenant compte des outils existants
e la palitique agricole commune.

M. Michel Barnier
Commissaire européen pour le marché intérieur et les services
Commission européenne



Si une déclinaison sectorielle, marché par marché, est sans doute nécessaire, il
nous semblerait souhaitable, au préalable, qu’une initiative européenne pose les
principes communs de la régulation des dérivés de {'ensemble des matiéres
premiéres et assimilés.

Cette initiative pourrait prendre la forme d'un texte législatif spécifique sur la
régulation des marchés dérivés de matiéres premiéres et assimilés.

A défaut, une communication de la Commission européenne pourrait poser les
principes qui devront guider la régulation des marchés dérives de matiéres
premiéres au niveau européen. Ces principes pourraient ensuite étre déclinés
dans le cadre de la révision des directives financieres, en particulier la directive
sur les abus de marché et la directive sur les marchés d'instruments financiers.

Vous trouverez ci-joint les éléments de diagnostic et les principes d’action qui
pourraient étre repris dans le cadre d’une telle initiative.

Nous vous prions d'agréer, Monsieur le Commissaire européen, I'expression de
notre respectueuse considération.
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CC Dacian Ciolos, Commissaire européen pour I'agriculture et le développement rural

CC Gunther Oettinger, Commissaire européen pour 'énergie



