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La qualification juridique

des dérives de crédit

La qualification juridique des dériveés

de crédit a fait I'objet de nombreux débats : s'agit-il
de contrats d'assurance, de garanties... ? Une analyse
plus approfondie montre que la qualification la plus
adéquate est celle d'instrument financier a terme.
Celle-ci ne se justifie pas a défaut de mieux mais

par une identité profonde avec les caractéristiques
juridigues de ces instruments.

LA NOTION DE DERIVE DE CREDIT

recouvre des instruments prenant
des formes juridiques variées telles
gue des contrats fermes ou option-
nels, degréagré, titresnégociables,
etc. On les classe généralement
_dans la catégorie des

M. | produits dérivés du fait
¢ gu'ils ne portent pas di-
{ rectement sur un sous-
jacent mais sur les évo-
lutions de valeur de ce

‘ ¥ . sous-jacent. La particu-
£ a  larité du dérivé de crédit

P1ERRE GISSINGER

ivient du fait que,
contrairement aux déri-

Allen & Overy | VES ayant des sous-ja-

cents plus classiques
(taux, titres, indices, etc.), ils por-
tent sur un sous-jacent plus délicat
a cerner puisqu’il s'agit du risque
de crédit. Les techniques des pro-
duits dérivés appliquées a ce sous-
jacent particulier permettent a ces
produits d'apprécier le risque de
crédit de maniere trés variée. Il
peut ainsi s'agir du risque de crédit
lié a un titre ou a un ensemble de
titres donnés (les obligations de ré-
férence) d’'un émetteur donné (I’
entité de référence). L'objet du
contrat sera alors I'éventuelle dé-
préciation de ces actifs de référen-

ce lors de la survenance des événe-
ments définis comme caractéri-
sant la survenance du risque cou-
vert par le contrat (les événements
de crédit). Ladéfinition de ces évé-
nements peut elle-méme étre trés
variée puisqu’elle peut porter sur la
seule entité de référence (insolva-
bilité) ou sur le défaut, la restructu-
ration, la déchéance du terme ou
autres événements défavorables
affectant certains engagements de
cette entité, ceux-ci étant générale-
ment définis de maniére plus large
que les obligations de référence sur
lesquelles porte le contrat. Enfin,
un méme contrat peut offrir une
protection sur un ensemble hété-
rogene de références de crédit, is-
sues d'émetteurs multiples.

La remarquable variété de ces
instruments dérivés de crédit rend
leur qualification juridique délica-
te, ce qui explique les débats nour-
ris sur cette question lors de leur
apparition tant en France que dans
d'autres systemes juridiques. La si-
militude fonctionnelle de certaines
formes de dérivés de crédit avec
d’'autres techniques de transfert
des risques faisant I'objet de régle-
mentations particulieres a princi-
palement focalisé ces débats au-
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tour des themes de I'assurance, des
jeux et paris (questions qui avaient
déja agité périodiquement la doc-
trine pour d'autres formes de déri-
vés) et des garanties.

DIFFERENCES AVEC
LE CONTRAT D’ASSURANCE

Un produit dérive de crédit par
lequel le vendeur de la protection
s'engage a un versement monétaire
en cas de survenance d'une faillite
surun émetteur donné, ou d'un dé-
faut de paiement sur telle ou telle
ligne obligataire de I'émetteur, est-
il susceptible d'étre requalifié en
contrat d’assurance ? La question
était d'autant plus délicate que le
Code civil s'abstient de toute défi-
nition du contrat d'assurance, bien
gu'il y fasse plusieurs fois référen-
ce. La doctrine s’accorde cepen-
dant pour le distinguer par les trois
éléments caractéristiques que sont
le risque, la prime et la prestation
de l'assureur.
e Lerisque:ladiversité desrisques
susceptibles d’étre couverts par
des dérivés en général et des déri-
vés de crédit en particulier, permet
de distinguer ces produits de ceux
proposeés par les assureurs. Cepen-
dant les risques couverts par les
dérivés répondent bien a la défini-
tion classique de I'’évenement in-
certain et indépendant de la volon-
té des parties couvert par les
contrats d'assurance.
e Laprime : les différences sen-
sibles dans les modalités de rému-
nération des deux types de contrats
sont plus formelles que substan-
tielles.
e La prestation de I’assureur : C'eSt
Ia sans doute que réside la premie-
re différence fondamentale entre
le produit dérivé et le contrat d'as-



surance, ce dernier ayant essentiel-
lement pour objet d’'indemniser
une perte subie par I'assuré. En rai-
son du caractere fondamentale-
ment abstrait du dérivé de crédit,
ce principe indemnitaire de lI'assu-
rance n'a pas d’équivalent dans les
contrats dérivés dans lesquels les
versements dus par le vendeur de la
protection ne sont en aucun cas su-
bordonnés a la constatation d’'un
préjudice ou d'une perte effective
de son acheteur. Ce principe in-
demnitaire s'oppose ainsi a I'utili-
sation des produits d’assurance a
des fins spéculatives ou méme d'ar-
bitrage, alors qu'il s'agit-la de deux
fonctions essentielles des dérivés
de crédit comme des autres pro-
duits dériveés.

Au-dela de ces éléments de défi-
nition classiques, la doctrine re-
connait que toute opération d'as-
surance a pour objet de mettre en
ceuvre une solidarité des assurés
par la mutualisation des risques,
ou l'assureur se trouve en fin de
compte un intermédiaire chargé de
gérer le fonds commun des primes.
Ce principe ne s'applique pas pour
les opérations de dérivés de crédit.
En effet, le vendeur du dérivé de
crédit, s'il a un role d’intermédia-
tion, s'impliquera éventuellement
entre l'acheteur de la protection et
les établissements auxquels il
transféreraune partie de son risque
par la méme technique de dérivés
de crédit, mais en aucun cas, a
I'égard de la collectivité des établis-
sements exposés sur I'émetteur du
titre sous-jacent.

LA CONFUSION ENTRE DERIVES
DE CREDIT ET GARANTIES

Deux considérations non juri-
diques semblent avoir favorisé la
confusion entre les dérivés de cré-
ditet les garanties. Il s'agitd'abord,
comme pour l'assurance, du fait
que certains dérivés de crédit peu-
vent étre déclenchés par un défaut
de paiement au titre d’obligations
contractuelles de I'entité de réfé-
rence. Ensuite, I'inadaptation des
réglementations a ces techniques
nouvelles a souvent conduit a les

assimiler aux garanties pour les be-
soins de leur application: tel a sou-
vent été le cas, en particulier, des
réglementations prudentielles
concernant les fonds propres des
banques qui ont conduit a une assi-
milation pure et simple des protec-
tions dérivées du portefeuille ban-
caire a des garanties.

Pourtant, les éléments distinc-
tifs entre ces deux techniques sont
nombreux. En premier lieu, un ga-
rant est généralement lié d'une ma-
niére ou d'une autre au débiteur. Sa
garantie a pour objet de rehausser
le crédit de ce débiteur dans les re-
lations de ce dernier avec les tiers.
La corrélation des risques de crédit
qui existe entre garant et débiteur
permettra souvent, par exemple, au
bénéficiaire de rehausser son risque
du niveau d'une filiale a celui d'un
groupe. L'utilité du dérivé de crédit
est tout autre : le vendeur de pro-
tection n'étant le plus souvent au-
cunement lié au débiteur, 'absence
de corrélation des risques de crédit
en permet un véritable transfert et
non pas un simple rehaussement. 11
en résulte que la garantie est émise
a la demande ou dans l'intérét du
débiteur, alors que ce dernier est to-
talement absent des relations
contractuelles liant vendeur et
acheteur de la protection au titre
d'un dérivé de crédit.

Le caratere essentiellement
«triangulaire» des garanties, est
dailleurs bien présent dans la défi-
nition des engagements par signa-
ture figurantal'article L. 313-1 du
Code monétaire et financier (le
«Code»). Le caractéere fonda-
mentalement abstrait du pro-
duit dérivé le distingue égale-
ment de la plupart des garan-
ties qui présentent un
caractére accessoire a la
dette garantie. Compte
tenu du caractere acces-
soire du cautionne-
ment, la caution ne
pourra étre tenue au-
dela de I'obligation
principale du débi-
teur et, sauf en
matiére de cau-

tionnement solidaire, ne pourra
étre recherchée en paiement par le
créancier que si le débiteur a été
préalablement discuté dans ces
biens. Le caractére accessoire exis-
te également en matiére d'aval,
puisque le donneur d’aval est celui
qui garantit le paiement effectif
d’'un effet. Rien de tel en matiére
de dérivés de crédit puisque le ven-
deur de la protection ne se substi-
tue aucunement au débiteur dans
I'exécution de ses engagements et
gue ses obligations sont totale-
ment déconnectées des éven-
tuelles conséquences écono-
miques que peut avoir la défaillan-
ce de I'entité de référence pour
I'acheteur de la protection.

On pourrait objecter que ce ca-
ractere accessoire n'est pas présent
dans toutes les garanties, puisque
lavalidité des garanties autonomes
ou a premiere demande est aujour-
d’hui bien établie. Pourtant, la dis-
tinction entre les dérivés de crédit
et ce type de garanties est encore
plus nette qu’avec le cautionne-
ment. Le fait générateur de l'obli-
gation de payer du garant a premie-
re demande ne réside pas dans la
défaillance du débiteur, cet événe-
ment qui a pu cristalliser I'assimila-
tion erronée des deux types de
contrats ; ce fait générateur réside,
comme le reconnait lajurispruden-
ce, dans I'engagement méme du
garant de s'exécuter a premiere de-

Larticle L. 211-1

La pratique désigne sous I’'expression

«produits dérivés» ce que I'article L. 211-1,

paragraphe Il du Code monétaire et

financier définit comme «instruments

financiers a terme».

Les instruments financiers a terme sont :

1. Les contrats financiers a terme sur tous

effets, valeurs mobiliéres, indices ou de-

vises, y compris les instruments équivalents

donnant lieu a un réglement en especes.

2. Les contrats a terme sur taux d’intérét.

3. Les contrats d’échange.

4. Les contrats a terme sur toutes marchan-
dises et denrées.

5. Les contrats d’options d’achat ou de ven-
te d’instruments financiers.

6. Tous autres instruments de marché a terme.




mande. En ce sens, les dérivés de
crédit ne présentent pas plus de si-
militudes avec les garanties a pre-
miére demande qu'avec tout autre
engagement contractuel de payer.
Il résulte également du caractére
accessoire et essentiellement trian-
gulaire de la garantie une série de
conséquences juridiques qui sont
totalement absentes des opérations

“ Il résulte également du
caractere accessoire et
essentiellement triangulaire
de la garantie une série de
conséquences juridiques qui
sont totalement absentes des
opérations dérivés de crédit. ”

dérivés de crédit. Ainsi, le recours
apres paiement du garant contre le
débiteur fondé sur la notion de su-
brogation ne trouve pas a s'appli-
quer en matiere de dérivés de crédit
puisque, en versant le montant dd a
I'acheteur de la protection, son ven-
deur ne fait précisément qu'exécu-
ter son propre engagement libre-
ment contracté au titre du contrat
qui lie les parties.

Enfin, la doctrine a relevé les
différences importantes de carac-
téres des deux types de contrat, le
dérivé de crédit étant un contrat sy-
nallagmatique conclu non intuitu
personae, alors que le contrat de
garantie est essentiellement unila-
téral et intuitu personae.

UN INSTRUMENT FINANCIER
A TERME . UNE QUALIFICATION
ADAPTEE...

Les diverses qualifications alter-
natives proposées pour les dérivés
de crédit se révelent incapables de
rendre compte ni de leur spécifici-
té, ni de leur diversité. La doctrine
s'estainsi rangée a I'avis que ces ins-
truments, négociés par des établis-
sements financiers, devaient sans
doute constituer des instruments
financiers a terme au sens de I'ar-
ticle L. 211-1 11 du Code (encadré),
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qualification avantageuse puis-
qu’elle permet d’échapper a I'ex-
ception de jeu de l'article 1965 du
Code civil.

Dans bien des cas, cette conclu-
sion était moins dictée par une ana-
lyse positive des caractéristiques
juridiques ressortant de cet article
que par l'incapacité de trouver une
qualification plus adéquate. Il est
vrai que ce texte se pré-
sente plus comme une
énumeération de pratiques
de marché que comme
une véritable définition
des éléments caractéris-
tiques des instruments.
Pourtant, il faut bien ten-
ter de I'analyser en termes
juridiques avant de se pro-
noncer de maniére défini-
tive sur la qualification ju-
ridique des dérivés de cré-
dit. Deux remarques noussemblent
a cet égard importantes : les rédac-
teursde l'article qui définissait pour
la premieére fois les instruments fi-
nanciers a terme de la loi de moder-
nisation des activités financieres
(loi du 2 juillet 1996) prirent soin
d’en étendre la rédaction a I'en-
semble des dérivés courants, et sur-
tout de lui 6ter tout caractere limi-
tatif en englobant «tous autres ins-
truments de marché a terme».
Ainsi, la nature des sous-jacents
sur lesquels peuvent porter des ins-
truments financiers a terme impor-
te peu a leur qualification. Les
contrats mentionnés sont d'ailleurs
éloquents a cet égard puisque s’y
mélent sous jacents traditionnels
en matiére financiere (effets, va-
leurs mobiliéres, indices, devises,
taux d'intéréts ou autres instru-
ments financiers) et sous-jacents
non financiers (marchandises et
denrées). Il ne fait donc guere de
doute que la qualification d'instru-
ment financier a terme ne peut étre
écartée en raison de la nature spé-
cifique du sous-jacentd'un contrat.

La deuxieme remarque concer-
ne la notion de terme : bien que
non définie par ce texte, c'est elle
qui caractérise essentiellement les
instruments financiers a terme.
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Cette période de temps entre la
conclusion du contrat et son exé-
cution a une signification particu-
liere pour les instruments finan-
ciersaterme, liée au caractere aléa-
toire de ces contrats. C'est en effet
pendant cette période de temps
que vont se dérouler les évolutions
de valeur des références sous-ja-
centes qui vont permettre la déter-
mination des obligations respec-
tives des parties qui sont I'objet
méme du contrat. C'est parce que
ces évolutions sont la justification
méme de la conclusion de l'instru-
ment financier a terme que I'on
peut les distinguer d'autres
contrats donnant lieu a des obliga-
tions a terme. Les dérivés de crédit
sont, a cet égard, en tous points
semblables aux autres contrats vi-
sés par l'article L 211-1 11 du Code,
en ce que leur objet méme est I'évo-
lution de la valeur de ce sous-ja-
cent, en l'occurrence le crédit
d’une entreprise sur une période
de temps déterminée, ce crédit
étant mesuré contractuellement
par les variations objectives de la
valeur de marché des obligations
de référence.

. ET UN REGIME JURIDIQUE
ADEQUAT

La qualification d'instruments fi-
nanciers a terme pour les dérivés de
crédit ne se justifie donc pas a défaut
de mieux mais bien, a notre sens, par
une identité profonde entre les ca-
ractéristiques juridiques de ces ins-
truments avec ceux visés a l'article L
211-1 11 du Code.

Pour conclure, ces instruments
bénéficient d'un régime juridique
logique qui répond de maniére
adéquate tant aux impératifs de
protection du public (monopoles
des prestataires de services d'in-
vestissement pour les services por-
tant sur ces instruments, régles de
bonne conduite, réglementation
et supervision des marchés),
gu'aux besoins des opérateurs (sé-
curité juridique, notamment par
I'application des textes sur la rési-
liation-compensation et la «colla-
téralisation»). "



