[bookmark: _GoBack]Projet de loi n° 6513 relative à la vente à découvert d'instruments financiers, mettant en œuvre le règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d'échange sur risque de crédit

Le présent projet de loi a pour objet d’adopter certaines dispositions permettant la mise en œuvre dans la législation nationale du règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d’échange sur risque de crédit.

Etant donné que le règlement (UE) n° 236/2012 prévoit des mesures et pouvoirs d’intervention qui sont spécifiques aux ventes à découvert et aux contrats d’échange sur risque de crédit et compte tenu que son champ d’application diffère de celui de la loi modifiée du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers, il paraît indiqué de mettre en œuvre les dispositions concernées du règlement dans une loi à part plutôt que de les insérer dans la loi modifiée du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers.

La vente à découvert consiste à vendre un actif, comme des titres de sociétés, des devises ou des matières premières, que le vendeur ne détient pas au jour où la vente est conclue, mais qu’il entend posséder au jour où la vente devient effective. Si le vendeur ne détient pas l’actif vendu au moment de la livraison, la transaction conduit à un échec.

En temps normal, la vente à découvert augmente la liquidité de marché et contribue à une bonne formation des prix. Toutefois, lorsque le fonctionnement des marchés est perturbé, les ventes à découvert peuvent amplifier les tendances baissières jusqu’à entraîner des risques systémiques. 

La crise financière de 2008 a révélé la nécessité d’un encadrement de la vente à découvert d’instruments financiers afin d’éviter une nouvelle instabilité financière. 

Le règlement (UE) n°236/2012 a pour objet de mettre en place un cadre légal harmonisé visant à augmenter la transparence vis-à-vis du marché et des autorités compétentes et de mettre ces dernières en mesure de détecter les risques liés aux titres de dette souveraine. L’ensemble de ces nouvelles règles ont vocation de renforcer la stabilité financière dans l’Union. Le règlement (UE) n°236/2012 confère en outre à l’Autorité européenne des marchés financiers et aux autorités compétentes nationales des compétences claires pour restreindre, voire interdire, les ventes à découvert dans des circonstances exceptionnelles. L’autorité européenne coordonne également les mesures prises par les autorités nationales.

Les règles de transparence prévues par la réglementation européenne s’appliquent quel que soit le lieu où se trouve la personne physique ou morale, que ce soit dans l’Union ou dans un pays tiers, dès lors que cette personne détient une position courte nette importante dans une société dont les actions sont admises à la négociation sur une plate-forme de négociation de l’Union ou une position courte nette sur la dette souveraine émise par un Etat membre ou par l’Union, y compris par la Banque Européenne d’investissement, un service administratif d’un Etat membre, une agence, un véhicule de titrisation ou une institution financière internationale établie par deux Etats membres ou plus qui émet de la dette pour le compte d’un ou de plusieurs Etats membres, tel que le Fonds européen de stabilité financière ou le Mécanisme européen de stabilité.

Alors que les dispositions du règlement n°236/2012 sont directement applicables dans les Etats membres à partir du 1er novembre 2012, le projet de loi a pour objet de désigner la Commission de surveillance du Secteur financier (CSSF) comme autorité compétente au Luxembourg pour veiller à l’application du règlement (UE) n°236/2012. A cette fin, la CSSF est investie de tous les pouvoirs de surveillance, d’intervention et d’enquête nécessaires. Elle est aussi chargée de la collaboration et de l’échange d’informations avec les autorités compétentes étrangères, ainsi qu’avec l’Autorité européenne des marchés financiers.

Enfin, le projet de loi met en place un régime de sanctions et de mesures administratives applicables en cas de non-respect des dispositions du règlement. 

Finalement, il convient de noter qu’en rapport avec les émetteurs souverains dont les instruments financiers sont visés par le règlement (UE) n° 236/2012, la CSSF est l’autorité compétente pertinente au sens de l’article 2, paragraphe 1, point j) du règlement pour les notifications relatives à la dette émise par le Grand-Duché de Luxembourg, ainsi que pour les notifications relatives à la dette émise par la Banque européenne d’investissement, le Fonds européen de stabilité financière et le Mécanisme européen de stabilité, ces trois organismes étant établis au Luxembourg.
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