Enfin, il reste a illustrer I’attractivité
pour les banques, de ’option “trois
parties” en cas de réduction des inter-
changes, et a évaluer les consé-
quences politiques d’une telle bas-
cule pour le SEPA et pour les
différents utilisateurs des moyens
de paiement.

Mais cette situation suggére surtout,
grice a une volonté politique euro-
péenne forte, de favoriser la dispa-
rition des incertitudes juridiques sur
ces regles financieres qui paralysent
aujourd’hui 'industrie bancaire et

POST-MARCHE
QUEL DEVENIR POUR

LES INFRASTRUCTURES
TITRES EUROPEENNES ?

A ’heure oli les marchés titres
se mondialisent et ou

les premiéres fusions
transatlantiques de Bourse
sont opérationnelles,

se pose la question

de la compétitivité
d’infrastructures titres cash
et dérivés insuffisamment
intégrées au plan européen
et de leur devenir.

es marchés titres européens se

caractérisent par existence de

multiples Bourses et infrastruc-

tures de compensation et regle-
ment-livraison, ce qui a un impact
significatif sur les cofits et Peffica-
cité des transactions. De plus, le
manque d’harmonisation des régles
techniques, légales et fiscales (iden-
tifié par le groupe Giovannini) limite
les possibilités d’intégration et de
consolidation. A I’heure ot les mar-
chés titres se mondialisent et ot les
premieres fusions transatlantiques
de Bourse sont opérationnelles, se

pose la question de la compétitivité
d’infrastructures titres cash et déri-
vés insuffisamment intégrées au plan
européen et de leur devenir.

Suite au manque d’accord entre les
acteurs du marché (les infrastruc-
tures qui sont désormais démutua-
lisées pour la plupart et pour cer-
taines cotées en Bourse et leurs
utilisateurs) sur un modele cible pour
I’organisation des infrastructures
titres européennes ou sur le besoin
de réglementer ces activités, la
Commission européenne a choisi de
mettre en place un certain nombre
de mesures pour favoriser la com-
pétition entre les infrastructures,
avec I’objectif de faire baisser les
colits pour les utilisateurs. C’est ainsi
que le code de conduite destiné a ren-
forcer la transparence des infrastruc-
tures titres et leur interopérabilité et
la directive MIF favorisant notam-
ment’émergence de plateformes de
trading alternatives ont été mises en
place. Ces réformes permettront sans
doute de renforcer les conditions
d’une plus forte compétition des

les évolutions rendues nécessaires
par la constitution de ’Europe des
moyens de paiement; cette dispari-
tion requiert I’établissement d’un
cadre juridique européen pour les
systémes a quatre parties portant
notamment sur ces regles financieres
de fonctionnement. [...] ®

infrastructures dans le marché euro-
péen. Mais des utilisateurs de ces
infrastructures craignent notam-
ment que le bénéfice potentiel de la
concurrence soit réduit par le cofit
de mise en place de liens multiples
entre les infrastructures, au moins
dans un premier temps, et par I'im-
pact potentiel d’une fragmentation
renforcée des marchés cash. Ils pen-
sent qu’une plus forte consolidation
devraitrester la cible avec les écono-
mies d’échelle potentielles qu’elle
peut créer. Par ailleurs, une véritable
mise en compétition des infrastruc-
tures suppose la levée des barrieres
Giovannini et une mise en place effec-
tive de liens entre les infrastructures
de post-marché (le résultat des
demandes de liens faites récemment
par LCH Clearnet et Clearstream don-
nera une indication des possibilités
en la matiére).

Des mouvements de consolidation
ont été initiés par les infrastructures
de la zone Euronext et par les infra-
structures scandinaves, mais I’in-
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RISQUES & REGLEMENTATION

compatibilité de cette stratégie avec
le modele d’intégration verticale
choisi par de nombreuses autres
infrastructures (par exemple, en
Allemagne, en Italie ou en Espagne)
et des désaccords sur les modes de
gouvernance ont provoqué I’échec
des principales tentatives de rappro-
chement récentes au plan européen.
N’ayant pas trouvé de solution de
consolidation en Europe, Euronext
et OMX qui avaient initié une straté-
gie d’intégration horizontale avec
succes se sont tournées vers les Etats-
Unis, respectivement le NYSE et le
Nasdaq. Ces rapprochements per-
mettront sans doute d’augmenter les
économies d’échelle des infrastruc-
tures concernées y compris en Europe,
mais limitent les possibilités de conso-
lidation européenne a court terme.
De nombreux acteurs du marché pen-
sent que ce mouvement transatlan-
tique pourrait s’étendre au post-mar-
ché et certains sont préoccupés par les
conséquences possibles en termes
de gouvernance et de préservation
des intéréts des utilisateurs euro-
péens et mettent en avant les ques-
tions de régulation et de supervision
qu’il faudrait régler, a ’instar des
mesures prises pour NYSE-Euronext.

En Europe, la mise en place de la direc-
tive MIF crée un environnement favo-
rable aux infrastructures américaines,
leur permettant de concurrencer leurs
homologues européennes, comme
I’a montré le projet Turquoise, ainsi
que Ioffre remportée par DTCC sur
ce projet particulier. Le développe-
ment de plateformes transatlantiques
met désormais les infrastructures
américaines en capacité d’offrir aux
émetteurs basés aux Etats-Unis des
opportunités complémentaires de se
faire coter sur les marchés européens,
etde bénéficier d’un cadrejuridique
et 1égal plus favorable. Certains
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acteurs estiment que cette évolution
pourrait leur permettre de reconqué-
rir une large part du volume d’affaires
qui a pu déserter les Etats-Unis du
fait du cadre réglementaire améri-
cain.

Des fusions a I’image de NYSE-
Euronext, ou OMX-NASDAQ
devraient théoriquement augmen-
ter le volume des opportunités com-
merciales transatlantiques, pour les
infrastructures européennes titres
[2]. Mais cela pourrait s’avérer plus
difficile que prévu, du fait de ’en-
vergure insuffisante de la plupart des
infrastructures européennes de tran-
sactions post-marché, en particulier
si’on compare avec le DTCC. Le
récent succes obtenu par le DTCC
pour s’emparer des opérations de
compensation du projet Turquoise
illustre bien cet avantage. Ce qui ren-
force la nécessité pour les infrastruc-
tures européennes de progresser vers
I’intégration, en levant les barrieres
Giovannini et en faisantavancer I'in-
teropérabilité, de sorte a augmenter
leur compétitivité globale.

En parallele certaines barriéres juri-
diques ou réglementaires transatlan-
tiques doivent également étre levées,
afin de garantir un cadre réglemen-
taire équitable aux infrastructures
américaines et européennes. La recon-
naissance bilatérale entre le régula-
teur américain et certains régulateurs
européens progresse. Certains pen-

sent qu’un processus de reconnais-
sance multilatéral entre les Etats-
Unis et]’Union européenne doit res-
ter a ’agenda.

Dans ce contexte, la plateforme
Target 2 Securities (T2S) proposée
par la BCE semble étre la principale
opportunité de consolidation a
I’échelle européenne possible a court
terme. La décision de lancement du
projet doit étre prise en 2008 pour
une mise en place effective en 2013.
En proposant de centraliser sur une
plateforme unique I’ensemble du
reglement-livraison de titres de la
zone euro en monnaie Banque cen-
trale, T2S devrait permettre de créer
les conditions d’une véritable com-
pétition au niveau du trading et de la
compensation et de renforcer les éco-
nomies d’échelle et la sécurité des
échanges, dans la mesure ou une
forte majorité des acteurs du mar-
ché Padoptent. Certains question-
nent d’ailleurs I'intérét de favoriser
le développement de I'intéropérabi-
lité entre CSD au travers du code de
conduite, a ’heure ou T2S devrait
permettre a terme une intégration
du reglement-livraison d’une large
partie du marché européen. Par
ailleurs, T2S devrait favoriser une
consolidation de certains CSD euro-
péens pour qui les revenus de régle-
ment livraison sont significatifs. En
revanche, la plateforme de la BCE
n’aura pas d’impact direct sur les
autres activités a valeur ajoutée des
CSD (conservation, gestion des opé-
rations sur titres, services fiscaux...)
qui resteront a consolider.

La récente décision du département
américain de laJustice, autorisantla
fusion entre le Chicago Board of Trade
(CBoT), spécialisé dans I’échange de



produits dérivés et sa Chambre de
compensation, CME, a remis a ’ordre
du jour la question des divergences
existant entre les différents cadres
juridiques qui s’appliquent aux mar-
chés de dérivés cotés, et mis en évi-
dence la nécessité d’approcher les
marchés de dérivés d’un point de vue
plus global et spécifique.

Le cadre juridique actuel en matiére
de dérivés cotés résulte d’un certain
nombre de décisions spécifiques,
prises dans le cadre d’opérations de
fusion ou d’acquisition ponctuelles
et non d’une action concertée. Cela
a provoqué certaines divergences qui
nécessitent une clarification, tantau
sein de 'Union européenne que sur
une base transatlantique.

De nombreux acteurs ont été autori-
sés a intégrer verticalement leurs opé-
rations de négociation et de compen-
sation de produits dérivés : certains
se référanta une décision particuliere
(comme CBoT et CME), d’autres aux
décisions s’appliquant concernant
I’ensemble de la Bourse (Deutsche
Borse—Eurex). Simultanément, Liffe
Euronext, par exemple, voit tous ses
projets d’intégration entravés par des
contraintes juridiques, suite a la déci-
sion de la Commission britannique a
la concurrence relative a ’offre
d’Euronext sur LSE. Pour I’heure, Liffe
Euronext demeure le seul acteur d’en-
vergure des marchés de produits déri-
vés a continuer d’opérer selon un
modele horizontal.

De I’avis de nombreux observateurs,
cette question, doit impérativement
étre résolue, dans la mesure ou elle
génere une différence de traitement
entre les places boursiéres de dérivés
qui controlent leur chambre de com-
pensation et celles qui n’ontqu’une
relation contractuelle avec cette der-
niére. Sur le marché des produits
dérivés, la plupart des contrats finis-
sent par étre compensés par des
contrats symétriques. Celaveut dire
que pour créer une nouvelle concur-

rence il faut permettre aux Bourses
d’avoir un acces aux positions
ouvertes des investisseurs [3] — grice
a un acces ouvert a la chambre de
compensation. La nécessité de recréer
un réservoir de liquidités représente
également un obstacle majeur [4].
Par ailleurs, la fusion entre CBoT et
CME pourrait réduire les perspec-
tives de concurrence sur le marché
américain. Dans le cadre de la direc-
tive MIF, tout éventuel développe-
ment d’offres américaines concur-
rentielles sur le marché européen des
dérivés cotés doit faire ’objet d’un
examen attentif,

Plus globalement, les spécificités des
marchés des dérivés et la dimension
globale du marché n’ont pas été expli-
citement prises en compte aux diffé-
rents niveaux de 'Union européenne,
— et devraient étre considérées plus
attentivement dans [’avenir. Par
exemple:

I Les opérations de compensation dif-
ferent: les contrats dérivés ne consti-
tuent généralement pas un transfert de
Pactif sous-jacent; ce transfert inter-
vient en général en tant que partie
d’une transaction distincte.

I Les produits dérivés sont des
contrats a terme de gré a gré et les
positions ouvertes impliquent une
gestion permanente, susceptible de
se poursuivre durant plusieurs
années.

I Les questions relevant de I’inter-
opérabilité s’averent particuliére-
ment importantes, du fait des pro-
blématiques de controle des positions
ouvertes évoquées plus haut].

En conclusion, trois actions priori-
taires sonta mener par les décideurs
politiques européens pour permettre
une plus grande compétitivité des
infrastructures titres européennes en
complément des actions déja lancées:
0 La levée des barriéres Giovannini

doit rester un objectif prioritaire pour
renforcer I’harmonisation des mar-
chés européens et permettre a terme
une plus forte consolidation des infra-
structures européennes. De nouvelles
priorités sont a définir pour accélé-
rer le processus de levée de ces bar-
rieres.

I Les spécificités techniques et le
caractere mondial des marchés de
dérivés doivent étre plus fortement
pris en compte par les autorités euro-
péennes pour permettre le dévelop-
pement d’un cadre légal européen
adapté aux particularités de ce mar-
ché, qui est une composante clé des
marchés européens

I Les mécanismes adéquats doivent
étre mis en ceuvre pour garantir la
préservation des intéréts des utilisa-
teurs européens dans ’hypothese de
nouveaux rapprochements transat-
lantiques, en particulier dans le
domaine du post-marché. B

[1] Committee of European Banking
Supervisors, Committee of European
Insurance and Occupational Pensions
Supervisors.

[2] En Poccurrence, la filiale européenne
DTCC (Euro CCP) s’est récemment déclarée
préte a signer la Charte de bonne conduite
et a affronter la concurrence sur son marché
domestique.

[3] L’appellation “position ouverte” désigne
le nombre total de contrats ouverts sur une
valeur particuliére, autrement dit le nombre
de futures et d’options qui n’ont pas été
exercées, expiré ou été levés. Par
conséquent, la position ouverte  I’issue

de chaque jour représente le chiffre net

de ’augmentation ou de la réduction

du nombre de contrats pour cette journée
particuliére.

[4] Ces problématiques trouvent leur
illustration dans les tentatives antérieures
de Liffe ou Eurex de pénétrer le marché
américain. De fait, lorsqu’elle est contrdlée
par une place boursiére, une chambre de
compensation a clairement intérét a
bloquer les offres concurrentes sur ses
propres contrats, en refusant les

transferts de positions aux clients qui
souhaiteraient échanger ces mémes
contrats sur une autre place.
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