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MARCHE DES CHANGES

Un projet pour sécuriser
le marché mondial des changes

La CLS Bank devrait entrer en fonction a la fin
2000. Le projet traduit une nouvelle approche pour
maitriser le risque de réglement.

DEPUIS DES DECENNIES,

la valeur des opérations de change
internationales n'a cessé de croitre.
Elle atteint aujourd’hui quelque
1500 milliards de dollars par jour.
La question de I'exposition aux dif-
férents risques que ces opérations
entrainent a donc pris une impor-
tance nouvelle. Inaugurée par le
rapport Lamfalussy (1) en no-
vembre 1990, la réflexion a notam-
ment débouché sur le rapport de la
BRI de mars 1996 sur «Le risque de
réglement dans les opérations de
change» (2). Celui-ci recommande
entre autres au secteur privé de li-
miter les risques systémiques asso-
ciés a ce type d'opérations par une
action individuelle et collective. A

I'initiative de 20 banques parmi les
plus actives sur ce segment est né
un nouveau concept de sécurisa-
tion, le Continuous Linked Settle-
ment (CLS).

LE RISQUE EXISTE...

Plusieurs risques s'attachent a
une opération de change : risque
de ne pas recevoir la devise achetée
(risque de contrepartie) , risque de
ne pas pouvoir étre techniquement
capable de remplir son obligation a
bonne date (risque de liquidité),
etc. Ceux-ci peuvent se traduire
par un manque a gagner ou par
I'obligation de payer des intéréts ou
des pénalités. Surtout, la défaillan-
ce d'un participant peut menacer
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de mettre les autres participants et
les institutions financiéeres dans
I'impossibilité d'acquitter leurs
obligations en temps voulu. On
... LES BANQUES L'ONT

parle alors de risque
systémique.
RENCONTRE ‘I'Fll “.

Un rapide survol : E
historique permet de :
rappeler que ces
risques ne sont pas
simplement  théo- |
riques. En 1974, la i
faillite de la banque
Herstatt empéchera
ses contreparties d'étre
réglées. De méme, la |
faillite de la banque |
Drexel Burnham Lam- :
bert, en 1990, suscitera :
linquiétude et les réti- :
cences de ses parte- |
naires pour les opéra- | Y
tions de reglement. :
L'apurement s'opérera :
sous la responsabilité
de la Bank of England. !
En 1991, latentative de :
coup d’Etat & Moscou |
se traduira par le refus
des contreparties de
s'exposer. On rappellera enfin la
faillite de la banque Barings en
1995, entrainant des blocages sur
le clearing de I'écu.

1l faut donc savoir que le risque
existe, pouvoir le mesurer, tout
mettre en ceuvre pour le limiter ou
I'éliminer, et s'assurer que, le cas
échéant, les moyens de couverture
permettront d’éliminer tout risque
systémique. Cet exercice s'inscrit
dans le contexte mondial de l'acti-
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vité (notamment avec le décalage
des horaires d'ouverture). La ré-
flexion s'articule autour des étapes
du processus de réglement :
conclusion de I'opération, heure li-
mite pour I'annulation unilatérale
de l'instruction de paiement,
échéance de la réception irrévo-
cable de la devise achetée, constat
de laréceptionirrévocable de la de-
vise achetée ou... de I'impayé. Du
fait des délais de détection, les mo-
ments critiques d’exposition au
risque peuvent porter sur plus de
trois jours d'activité.

UNE INITIATIVE PRIVEE

Fin 1994, un groupe de 20
banques (G20) parmi les plus ac-
tives sur le marché des changes dé-
cide de mettre au point une solu-
tion privée répondant au probleme
du risque de réglement. De ces tra-
vaux nait le concept de CLS. Deux
ans plus tard, celui-ci trouve son
développement dans la création
d'une société de service (la CLS ser-
vices Ltd). En décembre 1997, cel-
le-ci acquiert I'intégralité du capital
des deux sociétés de compensation
Echo (Exchange Clearing House)
et Multinet. A ce jour, une quaran-
taine d'autres banques ontrejointle
groupe initial, portant a 62 le
nombre d'actionnaires issus de 14
pays. La constitution de la CLS
Bank est en voie d'aboutissement.

«PAIEMENT CONTRE PAIEMENT>»

Le dispositif répond aux di-
verses préoccupations. Le concept
qui sert de base au systéeme est ce-
lui de «Paiement contre paie-
ment». Il implique que celui qui
paie sera lui-méme payé, et dans la
devise prévue.

Chaque banque participant au
service possédera des comptes en
devises sur les comptes de la CLS
Bank. Apreés la phase de matching,
qui permet de confirmer de part et
d'autre les termes de I'opération de
change, I'opération est mise dans la
file d'attente du systéeme.

Le jour du reglement, chaque
«jambe» de la transaction subit les
trois tests liés a lagestion du risque.

vidal Ll ies

Si une transaction ne répond pas
aux exigences de ces tests, elle est
remise en file d'attente :

le solde net, en équivalent dol-
lars (une marge de volatilité est ap-
pliquée, afin de prémunir le syste-
me contre les variations de taux de
change), de I'en-
semble des comptes
d’'un participant a la
banque CLS doittou-
jours étre positif ;

des limites débi-
trices sont imposées
a chaque banque,
sur chacun de ses
comptes en devises.
Ceci vise a éviter le
manque de liquidité pour une devi-
se donnée;

une limite débitrice est imposée
a chaque banque, sur chacun de
ses comptes débiteurs, afin de pré-
server la fluidité du systeme.

Les différents comptes de
chaque établissement participant
au systéme sont donc mouvemen-

La CLS Bank posséde elle-mé-
me des comptes dans chaque
banque centrale nationale : par I'in-
termédiaire de chaque systeme de
reglement brut en temps réel natio-
nal (RTGS), les banques partici-
pantes peuvent alimenter leurs

comptesetrecevoir lesolde de leurs
opérations de la journée. Seuls les
participants aux reglements ont un
compte dans la CLS Bank. Ceux-ci
assurent les reglements tant pour
leur compte propre que pour celui
des participants indirects. Ces der-
niers doivent utiliser les services
d’un participant de reglement.

Schéma descriptif du systeme CLS
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tés sur les livres de la CLS Bank. Si
un participant est incapable d'ap-
porter les fonds gu'il doit, le syste-
me fait appel a un fournisseur de li-
quidité (liquidity provider), chargé
de pallier lesréglementsanormaux.
Iy auraau minimum deux fournis-
seurs de liquidité par devise.
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Le réseau qui supportera le sys-
téme CLS sera fourni par Swift.
Dans un premier temps, les
contrats de change porteront sur
six devises (yen, euro, livre ster-
ling, franc suisse, dollar américain,
dollar canadien). Au fur et a mesu-
re de l'expansion du systeme,
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d’autres monnaies pourront étre
réglées dans la CLS Bank, de mé-
me que les opérations «nettées»
dans les devises éligibles.

PAR-DELA LES FUSEAUX
HORAIRES

La phase de réglement consti-
tue un élément clé du systéme. Le
jour J - 1 a minuit, chaque partici-
pant (settlement member) re¢oit un
état prévisionnel des apports de
fonds qu'il aura a faire le lende-
main. Si une opération de débit est
trop importante, le systeme la scin-
de en partie afin de faciliter le pro-
cessus de reglement et de limiter le
besoin en liquidité.

Le jour Ja 07 heures (CET), la
phase de reglement débute : un
maximum d'opérations (voire la to-
talité) doit se déboucler le plus t6t
possible le matin en Europe, en
liaison avec la plage commune
d'ouverture des RTGS. En raison
du décalage horaire, les transac-
tions en yens doivent étre «priori-
sées» : le RTGS japonais ferme en
cours de matinée. A l'inverse, les
transactions en dollars canadiens
sont celles que I'on régle le plus
tard. Ces parameétres sont intégrés
dans le systéme CLS.

Trois sessions de reglement se
succédent donc : de 07 heures a
10 heures 30, la premiére session
regroupe toutes les devises et s'ap-
plique aux trois zones horaires (To-

“ Un fournisseur de liqui-
dité est chargé de pallier
les reglements anormaux.’,

kyo, Europe, Amérique du Nord) ;
la deuxiéme session a lieu de 11 &
15 heures. Le yen en est exclu ; la
troisiéme session s'étend de 16 a
20 heures. Elle ne permet le régle-
ment résiduel que des devises
nord-américaines.

Un traitement du séquence-
ment des opérations est effectué
afin de limiter le besoin de liquidi-
té : bilan des reglements, des be-
soins en liquidité et des réceptions

de fonds liées aux positions
longues pour la session. Une fois le
cycle de reglement terminé, la pé-
riode de couverture des positions
courtes par devises commence, au
moins une heure avant que le
RTGS local ne ferme. Pendant tou-
te la durée du cycle de réglement,
les participants sont informés en
temps réel.

OBIECTIF :
3¢ TRIMESTRE 2000

Le programme prévoit que les
membres puissent utiliser le syste-
me avant fin 2000. Les phases de la
mise en place sontengagées : livrai-
son des services fournis par le sys-
téme — réseau, matching — (1 tri-
mestre 1999) ; connexion des 4 bé-
tas-membres au réseau fourni par
Swift (avril 1999) ; tests d'intégra-
tion (mai-décembre 1999) ; livrai-
son de la CLS Bank (décembre
1999) ; tests d’exploitation (1 se-
mestre 2000) ; feu vert des organes
de régulation et mise en service
(septembre 2000).

Les connexions au systeme se
feront en trois vagues : une vingtai-
ne de bangques commenceront a
utiliser la CLS Bank en réel en sep-
tembre 2000, suivies d'une qua-
rantaine d'autresalafin de 'année.
Les autres connexions se feront
jusqu’en juin 2001. Apres I'euro et
I'an 2000, la mise en place de la
structure CLS constitue un chan-
tier important pour
les banques concer-
nées, exigeantun ré-
examen des organi-
sations, des proces-
sus (back-offices) et
des systemes d'in-
formation. Elle constitue égale-
ment, en leur permettant de main-
tenir leur activité de change, voire
en complétant leur offre de ser-
vices, une opportunité stratégique
et financiere. N

(1) Rapport du Comité sur les systemes de paie-
ment et de reglement des banques centrales des
pays du groupe des Dix-BRI).

(2) Dont cet article s’inspire pour certains déve-
loppements.
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QUESTIONS A...

J.-M. Avadian

Directeur de la stratégie et du
développement (services bancaires)
Société générale

La Société générale fait partie
des banques ayant initié le
projet CLS. De quoi s’agit-il ?
Pour les opérations sur devises,
CLS se propose de supprimer le
risque intrinseque de livraison qui
se pose en fin de journée malgré
les systemes de compensation. Ce
systeme est multidevises et fonc-
tionne sur le mode paiement
contre paiement, et non sur la ba-
se d’une solidarité en cas de pro-
bleme. Il s’agit donc d’un projet
complexe, dont le seul co(t de mi-
se en place dépasse cent millions
de dollars.

Les systémes actuels

ne suffisaient-ils pas ?

A I'échelon européen, Target ne
représente que 400 millions d’eu-
ros par jour. Sur le marché des
changes, les transactions sont
beaucoup plus nombreuses et I'ex-
position s’établit en centaines de
millions de dollars. Les autres sys-
temes de paiement (Target, ABE,
etc.) devraient connaitre une bais-
se importante de leur activité sur
ce terrain.

Qui peuty participer ?
Il s’agit d’un club, ou I’on sélec-
tionne les membres sur les garan-
ties qu’ils présentent, mais il est ou-
vert a qui le souhaite. Par ses exi-
gences techniques, I'activité de
clearer est un métier a part entiére,
surtout a I’échelle mondiale.
Toutes les banques ne peuvent ef-
fectuer cette «<montée en puissan-
ce» : seule une centaine d’établis-
sements devrait participer a CLS.
Tous les acteurs européens de I’ABE
n’y seront pas. C’est dire que la
plupart des acteurs francais de SNP
n’y seront pas non plus.

A.G.



