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DROIT DES MARCHES FINANCIERS
Les propositions du G 20
en matiere de sécurité
sur produits dérivés

Parmi les recommandations du G 20 de novembre 2008, figure une
meilleure réglementation des dérivés de crédit, grice notamment a la
création d’une ou plusieurs chambres de compensation ainsi que par
celle de plateformes de négociations électroniques. Il faudra évaluer
précisément les conséquences pratiques d’une telle décision ainsi que

son efficacité.

a finance mondiale est en

pleine mutation. Les consé-

quences de la crise bancaire,

financiére et économique
vont conduire a I’élaboration d’un
“nouvel ordre financier planétaire”.
1l faut tout au moins I’espérer. A cet
égard, laréunion du G 20 a Washing-
ton en novembre 2008 marque une
étape importante dans ce processus.
Parmi les mesures envisagées (enca-
dré), 'une concerne en particulier le
marché des dérivés de crédit, soup-
conné d’étre al’origine de’emballe-
mentde la crise bancaire. Il est ainsi
indiqué “souhaiter un renforcement [des
contrdles] des marches de produits dérivés
decrédit et [de] réduction de leurs risques
systémiques, y compris sur les marchés de
gréagré [11” ; plus précisément, “les
superviseurs, en se fondant sur le lance-
ment imminent des services de contrepar-
tie centrale pour les contrats d’échange sur
défaillance de crédit (CDS — credit default

[1] http://www.ue2008.fr/webdav/site/PFUE/
shared/import/1116_sommet_crise_financiere/
declaration_washington_fr.pdf

swaps), doivent intensifier leurs efforts
pour réduire les risques systémiques liés
aux CDS et aux transactions de gré a gré
sur produits dérivés, insister sur la néces-
sité pour les acteurs du marché d’assurer
les transactions en bourse ou sur les pla-
teformes électroniques pour les CDS, ren-
forcer la transparence des marchés de pro-
duits dérivés de gré a gré et s'assurer que
les infrastructures pour ces produits peu-
vent traiter des volumes croissants”. La
réduction des risques dans les opé-
rations de produits dérivés apparait
ainsi comme I’une des mesures per-
mettant de fonder un nouvel ordre
financier mondial.

LA MISE SOUS TUTELLE

DES DERIVES DE CREDIT

On ne discutera pas ici des raisons,
essentiellement économiques et
financiéres, qui ont présidé a une
recherche de “mise sous tutelle des
dérivés de crédit”. Pourquoi ce type de
dérivés plus que d’autres ? En quoi les
dérivés de crédit sont-ils plus “cou-
pables” des désordres financiers que
les dérivés sur matieres premieres,

sur taux, devises ou actions? A cet
égard, selon 'ISDA, la valeur notion-
nelle des CDS a baissé de 25 trillions
de dollars depuis le 1 janvier 2008
par rapport 2 2007 qui avait vu un
picjusqu’a 62,2 trillions de dollars
de valeur notionnelle. Au-dela de
cette interrogation sur |’existence
méme des dérivés de crédit, le G 20
semble considérer que la réduction
durisque systémique, en particulier
sur les opérations de gré a gré, passe
nécessairement par la création d’une
ou plusieurs chambres de compen-
sation pour les transactions sur CDS
ainsi que par celle de plateformes
de négociation électroniques.Hors
le seul aspect des dérivés de crédit,
c’est]’ensemble des activités de gré
a gré qui estvisé comme générateur
de risques systémiques.

CHAMBRES DE COMPENSATION
ET PLATEFORMES DE
NEGOCIATION POUR LES CDS
Ladéclaration du G 20 conduita dis-
tinguer deux types de situation : le cas
ou seules seraient créées une ou plu-
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LES ENGAGEMENTS DU G20

Les engagements des participants a Iissue du G20 de Washington en novembre
dernier sont passés trop vite sous silence, les plus optimistes n’y voyant que
des déclarations de principes sans réalisations concrétes. Pourtant la déclaration
finale marque un tournant dans le processus de fonctionnement de la finance mon-
diale. Elle appelle a la prise de “mesures urgentes et exceptionnelles” compte tenu de la
situation pour soutenir I’économie mondiale. Elle souligne “la nécessité d’une réponse
politique plus large fondée sur une coopération macroéconomique plus étroite, pour restaurer la
croissance, éviter les retombées négatives et soutenir les économies des marchés émergents et
des pays en développement”.

La déclaration souligne “combien il est vital de rejeter le protectionnisme [...] en ces temps
d’incertitudes financieres” et aux dirigeants du G 20 de “s’efforcer” a parvenir a un abou-
tissement réussi du cycle de Doha.

Le gros de la déclaration du G 20 et du plan d’action est consacré  la définition de
“principes communs de réforme des marchés financiers” :

— renforcer la transparence et la responsabilité ;

— favoriser une régulation saine;;

— promouvoir I'intégrité des marchés financiers ;

— renforcer la coopération internationale.

La déclaration et le plan d’action apportent un certain nombre d’éléments constitutifs
de ces principes, avec un accent marqué pour “favoriser une régulation saine”. Leur mise
en ceuvre incombe aux ministres des finances dans le cadre du programme du G 20
en 2009. lls sont mandatés pour “lancer le processus” et définir un “calendrier” d’ici le
31 mars 2009.

Les ministres des finances doivent aussi nommer “d’éminents experts indépendants”
et formuler des recommandations spécifiques concernant: la “pro-cyclicité” de la
régulation, les normes comptables, en particulier pour les “titres complexes”, les mar-
chés des produits dérivés de crédit, “y compris sur les marchés de gré d gré”, la révision
des “pratiques en matiere de rémunération”, et la supervision des “institutions d’importance
systémique”.

sieurs chambres de compensation,
de celui ot seraient aussi créées une
ou plusieurs plateformes de négo-
ciations électroniques. Des débats
aux Etats-Unis et en Europe se sont
engagés entre les pouvoirs publics
et 'industrie financiére quant a la
mise en ceuvre de ce programme,
et, en particulier, quant a la créa-
tion d’une ou plusieurs chambres de
compensation et de plateformes de
négociations pour les CDS. S’agis-
santde la création d’un organisme
de compensation centrale pour les
dérivés de crédit, il s’agit de la solu-
tion mise en avanta court terme par
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la Commission européenne [2]. La
deuxieme situation vise le cas ou les
transactions sur CDS, voire autres
dérivés, seraient non seulement
compensées par un organisme ad
hoc, mais négociées sur des plate-
formes électroniques. Cette solution
fait partie des pistes de réflexion de
la Commission européenne, méme
sielle n’a pas les faveurs des repré-
sentants de I’industrie financiere

[2] Cf. Summary of the meeting of 5 November 2008
on OTC Derivatives and Follow up actions, European
Commission, Internal Market and Services,
Financial Markets Infrastructures, 12 Novembre
2008.
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qui considere important de garder
le cadre concurrentiel mis en place
par le PASF en Europe favorisant la
compétition entre les diftérentes for-
mes de négociation d’instruments
financiers (marchés réglementés,
MTE, internalisation et gré a gré),
et doutent de la satisfaction des
besoins des investisseurs avec des
produits totalement standardisés
(notamment pour les instruments
sur taux d’intéréts et change, crédit
et matiéres premiéres).

STANDARDISER

LES CONDITIONS

DE NEGOCIATION

Qu'il s’agisse de la création d’une
ou plusieurs chambres de com-
pensation ou plateformes de négo-
ciations électroniques, pour que la
compensation s’opere, il faut que
les dettes et créances (les transac-
tions) soient juridiquement consi-
dérées comme réciproque, c’est-
a-dire présentent un degré certain
d’harmonisation contractuelle. En
pratique, cela revienta standardiser
les conditions de négociation, méme
si, sans aller jusqu’a la création de
contrats standards comme sur les
marchés réglementés a terme, un
degré de souplesse reste possible.
Cette normalisation passera soit
par la création d’un nouveau stan-
dard contractuel propre aux tran-
sactions négociées sur ces nouvelles
plateformes et/ou compensées par
une chambre de compensation, soit
par l'utilisation d’un seul contrat-
cadre déja existant pour ce type de
transactions (vraisemblablement
le contrat ISDA). Dans ce dernier
cas, il faudra sans doute isoler les
opérations effectuées par I’entre-
mise d’une chambre de compensa-
tion de celles compensées de facon
bilatérale, sans doute en disposant
de plusieurs jeux de documentation
contractuelle. Dans ses pistes de tra-



vail, la Commission considére que
'utilisation de contrats non stan-
dardisés augmentera le besoin de
capital réglementaire. De méme, la
Commission a fait part, lors des dis-
cussions avec les représentants de
Pindustrie financiere, de la nécessité
de séparer les activités de la cham-
bre de compensation entre celles
liées aux marchés actions et celles
liées aux marchés dérivés, comme
il apparait tout aussi important de
séparer les activités en provenance
des marchés réglementés de celles
effectuées sur les marchés de gré
a gré. De manieére plus précise, un
consensus apparait dans le besoin
de séparation physique (c’est-a-
dire sous forme d’entité juridique
distincte) entre les activités de com-
pensation de dérivés de gré a gré de
celles sur dérivés listés. La raison de
telles séparations tient au risque de
conflits d’intéréts, notamment vis-
a-vis des systéemes de négociation et
de compensation intégrés (comme
Eurex) [3].

LES DIFFICULTES PRATIQUES

A cejour, plusieurs intervenants ont
fait partde leur intérét quantala créa-
tion d’une ou plusieurs chambres de
compensation sur CDS, la question
centrale demeurant de savoir si une
seule chambre de compensation au
niveau mondial suffit ou bien s’il
convientd’en créer une pour les acti-
vités américaines (centrée autour de
Depository Trust & Clearing Corpo-
ration — DTCC) et une pour les acti-
vités européennes (avec les propo-
sitions de LCH, Eurex et Ice Trust).
Les difficultés pratiques rencontrées
ont trait notamment a la question
du critere d’éligibilité des dérivés
de crédit appelés a étre compensés
par une chambre de compensation

[3] Voir i cet égard le “EU Code of Conduct on
Clearing and Settlement”.
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(doit-onviser seulementles CDS sur
indices et dans ce cas, lesquels, ou
bien aussi les CDS portant sur un
seul risque de contrepartie ?), mais
aussi la question de la gestion des
événements de défaut lorsque les
transactions sont compensées par
une chambre (les participants aux
différentes réunions organisées par
la Commission ont fait remarquer a
cetégard que I'inclusion de la notion
de restructuring comme un événement
de crédit au sens de la documenta-
tion ISDA posait un probléme de
standardisation des contrats. Il est
a préciser que cette notion est a ce
jour requise au niveau prudentiel en
Europe ce qui n’est pas le cas aux
Etats-Unis).

UNE MESURE EFFICACE?
Au-dela des débats techniques,
demeure la question principale, de
nature économique plus que juridi-
que: Pexistence d’une chambre de
compensation sur laquelle porte in
fine le risque de défaillance de ’'une
des contreparties est-elle véritable-
ment de nature a diminuer le risque
systémique?

Deux observations : la premiére tient
au fait que la défaillance de Lehman,
tout comme la survenance de cas de
défaut sur Fannie Mae et Freddie Mac
n’ont pas entrainé de défaillances en
chaine et donc créé un risque systé-
mique: toutes les opérations ont fait
I’objet d’une compensation bilaté-
rale ou, a l’issue, les contreparties
de Lehman restaient débitrices ou
créanciéres (devant alors déclarer
leurs créances a Padministrateur en
charge de Lehman dans le cadre de
la procédure de “faillite”). Mieux,
on observera que les procédures de
reglement des flux sous forme d’un

protocole ISDA [4] des transactions
suite a la survenance d’un événement
de crédit ont permis un transfert du
risque sur une base nette et non sur
une base brute; il n’est donc pas
pertinent de considérer que seule
une chambre de compensation peut
transférer un risque net.

La deuxiéme observation est sous
forme interrogative : une chambre
de compensation peut-elle absor-
ber le risque de défaillance de I'un
de ses membres au regard des mon-
tants en jeux? Cette question doit
étre d’autant plus soulignée que les
chambres de compensation sont des
organismes de droit privé, fonction-
nant sous la forme capitalistique et
pour lesquels le nombre d’interve-
nants ne cesse de diminuer pour ne
laisser coexister que quelques inter-
venants, qui se trouveront alors en
situation monopolistique.

RAPIDITE, )

MAIS PAS DE PRECIPITATION
En conclusion, les réflexions enta-
mées en Europe sous ’égide de la
Commission dans les suites a don-
ner aux déclarations du G 20 sont
les bienvenues et doivent trouver
une réponse a court terme. Rapidité
ne doit toutefois pas étre confondue
avec précipitation, d’autant plus
que derriere les enjeux de politique
économique quant aux moyens a
mettre en ceuvre pour une bonne
gestion du risque systémique se
cachent souvent des enjeux pru-
dentiels et de controle ainsi que
des intéréts concurrentiels et pri-
vés, certains grands acteurs de I’in-
dustrie financiere voyant dans ce
cadre un moyen de renforcer telle
ou telle de leurs activités. B

[4] http://www.isda.org/protocol/prot_nav.html:
L’ISDA a ainsi organisé des procédures d’enchéres
(hardwiring) sur des évé s de crédit impliq
Fannie Mae, Freddie Mac et Lehman Brothers.
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