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L’ouvrage de référence sur le postmarché


La complexité croissante des opérations et la nécessaire gestion des risques opérationnels font du postmarché une étape essentielle de la vie des instruments financiers. Pragmatique et opérationnel, cet ouvrage constitue un guide indispensable pour en comprendre le fonctionnement.




	
Une référence pour les professionnels : chaque processus de traitement est décrit précisément et illustré par de nombreux schémas et exemples.


	
Un livre immergé dans le métier : les meilleures pratiques, des cas réels, des anecdotes, la traduction français/anglais des termes techniques, etc.


	
Des réponses aux questions qui se posent au quotidien : qu’ont en commun le back-office des CDS, des swaps de taux ou du change spot ? Quelles sont les méthodes de règlement livraison des titres ? Etc.


	Une attention particulière à la gestion des risques opérationnels.
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Introduction



Le terme « postmarché » ne correspond pas à une notion réglementaire précise. Généralement, il est utilisé pour définir l’ensemble des processus administratifs, postérieurs à la négociation d’une opération, permettant d’en assurer le traitement au cours du temps.


En fait, il s’agit d’une définition assez limitée qui ne rend pas compte assez précisément de la complexité du sujet, complexité qui n’a fait que croître avec celle des opérations et de la réglementation.


Nous nous intéresserons donc dans cet ouvrage à l’ensemble des traitements qui doivent être effectués afin qu’une opération puisse se dérouler correctement, qu’ils aient lieu avant celle-ci (mise en place des référentiels, KYC – Know your customer...) ou bien après sa négociation (ou son exécution) sur les marchés (confirmation, paiement...).


LE POSTMARCHÉ : UN CENTRE DE COÛT ?


Le postmarché est trop souvent considéré comme un centre de coût extrêmement important pour les acteurs. Cette approche a conduit à mener une politique strictement « comptable » dont le but ultime était de réduire les coûts, sans trop se poser la question de la qualité des prestations fournies par rapport à celles des principaux concurrents.


Il faut opposer à cette approche deux arguments essentiels :




	la concurrence sur les marchés ;


	le risque opérationnel.






La concurrence sur le marché



La différentiation avec la concurrence ne se fait plus seulement sur le prix de vente des opérations « classiques » faites face aux clients, elle se fait aussi sur la capacité à proposer des solutions sur mesure (donc sur la créativité financière) et sur la qualité des relations nouées avec le client. Sur ce dernier point, la qualité (vitesse, fiabilité, accessibilité) des prestations administratives est un point essentiel. Si cela est frappant sur le marché des dépositaires – où les prix varient peu mais où la différence se fait sur la prestation –, cela est aussi vrai pour les opérations de marché faites entre une banque et des corporates (par exemple sur le change où la majorité des opérations est très standard).


Le risque opérationnel


L’approche par les coûts néglige souvent malheureusement le risque opérationnel pris par l’établissement. Nous le verrons plus loin, celui-ci se décline sous différentes formes mais il faut retenir que toutes les banques y sont confrontées et que la seule analyse des probabilités ne peut suffire. En effet, si celle de rencontrer un J. Kerviel est faible, les conséquences en sont quasiment sans limite et une erreur de saisie se produit tout autant sur une opération de 1 million d’USD que sur une opération de plusieurs milliards. Enfin, les variations erratiques des marchés peuvent rendre catastrophiques des opérations saisies à l’envers ou pas saisies du tout !


Une meilleure protection contre le risque opérationnel est aujourd’hui un avantage considérable sur les concurrents lorsque l’on veut être un acteur majeur sur les marchés car elle permet à la fois une diminution des pertes réellement subies ainsi que des fonds propres alloués à sa couverture.


La maîtrise des processus postmarché est donc un argument important de qualité vis-à-vis des clients et d’allocation des fonds propres vers des activités rémunératrices.


LA FORMATION DES PERSONNELS



Notre expérience nous a permis de constater que l’habitude prise par les banques de ne maintenir un salarié à un poste qu’environ trois ans (parfois moins, rarement plus !) pose des problèmes de formation. Trop d’employés sont, du jour au lendemain, mis dans des situations opérationnelles dont ils ne maîtrisent ni le vocabulaire ni le processus, accroissant ainsi les risques opérationnels.


Cette constatation explique le plan retenu pour cet ouvrage :




	une revue du vocabulaire qu’il est indispensable de connaître lorsque l’on occupe des fonctions (quelles qu’elles soient) en postmarché. C’est donc un petit dictionnaire, réduit au strict minimum ;


	une description de l’organisation des deux principaux acteurs sur les marchés (banques et asset managers) ;


	quelques principes généraux (comptabilité et risques opérationnels) ;


	les principaux processus de traitement (paiements, dérivés organisés, titres, produits OTC1) ;


	les processus transverses (P&L, gestion des référentiels, rapprochements).





De la sorte, il nous semble que cet ouvrage permettra de mieux comprendre le postmarché et d’en acquérir les bases essentielles.


 


1 OTC : Over the counter.







Partie 1



Dictionnaire du postmarché


Il nous a semblé indispensable de donner une définition claire et précise des principales notions qui sont utilisées dans les middle et back offices afin que les chapitres sur les différents processus par type d’opération puissent être lus sans difficulté, dès lors que les notions ci-dessous sont connues et maîtrisées.


Chaque notion est présentée avec son nom français ou anglais (selon celui qui est communément utilisé dans les banques de marché) et sa traduction. Le plan de chaque article est toujours le même et présente :




	une définition ;


	les points importants à retenir ;


	les risques opérationnels afférents à cette notion ;


	une ou plusieurs anecdotes sur le sujet.





Tout membre du postmarché se devrait de posséder ces notions, quand bien même elles seraient à la marge de son activité. Il s’agit, en effet, des fondamentaux de l’activité.








Affirmation





Définitions préalables indispensables : confirmation, master confirmation, matching.


Anglais : Affirmation.





DÉFINITION



L’affirmation est le fait de vérifier une opération effectuée de gré à gré sur un produit dérivé avec une source externe (confirmation de broker, contrepartie contactée par téléphone ou par e-mail), très rapidement après sa mise en place, afin de s’assurer de sa réalité et de contrôler ses principales caractéristiques financières.


Cette phase permet de s’affranchir des délais de confirmation et de s’assurer que les positions de l’établissement reflètent bien les risques pris. L’affirmation ne se substitue pas à l’échange final des confirmations entre les contreparties.


Par extension, le terme d’affirmation peut parfois signifier aussi le contrôle et la validation des opérations sur une plate-forme de matching, par une contrepartie qui ne confirmerait pas. Dans ce cas particulier, elle vaut matching.




Exemple


Une banque vend une option sur panier d’actions avec des caractéristiques particulières et prime payable à l’échéance à un autre établissement.


Comme il s’agit d’un produit exotique, il faut quelques jours pour rédiger la confirmation (il n’existe pas de master confirmation sur ce type de produits).


L’affirmation permet de vérifier le jour même de l’opération (soit donc à J) les principales caractéristiques (nominal, panier, échéance, prix d’exercice, modalités de paiement...) et de s’assurer de la matérialité de l’opération.





POINTS IMPORTANTS



L’affirmation constitue une obligation dans le cadre des Targets Fed :




	si l’opération non matchée n’est pas éligible à la confirmation électronique, l’affirmation doit avoir lieu avant J + 3 (inclus) ;


	si l’opération non matchée est éligible à la confirmation électronique, l’affirmation doit avoir lieu avant J + 5 (inclus).





L’affirmation est essentiellement réservée aux produits dérivés. Les opérations de gré à gré sur les titres (achats/ventes, repos ou prêts/emprunts) ont, en effet, des durées de vie trop courtes pour que le processus puisse se dérouler correctement.




Risques opérationnels


L’affirmation permet d’une manière simple et rapide de réduire les risques d’erreur et de fraude sur les produits dérivés non standard (si les délais de confirmation sur un produit sont longs, les fraudeurs profiteront de ce laps de temps pour passer des opérations qu’ils annuleront ensuite avant émission de la confirmation).


L’affirmation est également très efficace pour les opérations à départ différé – mais seulement si elle se positionne au plus tôt après la date d’opération.


La réception et le matching de la confirmation de la contrepartie avec ses propres enregistrements permettent ensuite, sur les opérations de gré à gré, de limiter les risques de litiges (la confirmation est un contrat qui fait office de force probante), d’erreur de capture (le matching permet de les détecter pour résolution), de fraude (en obtenant d’une source externe la reconnaissance de l’opération).







Anecdote


En 2011, UBS a perdu près de deux milliards d’USD car un trader fraudeur profitait de ce que son back office n’affirmait pas des opérations d’achat/vente à terme d’ETF (Exchange traded funds). Il a donc utilisé ce type d’opérations en couverture de ses positions sur les marchés de dérivés listés.






Allocation





Définitions préalables indispensables : néant.


Anglais : Allocation.





DÉFINITION



L’allocation est le fait d’éclater une opération négociée globalement, en plusieurs opérations concernant des entités juridiques différentes.


Le cas se produit souvent avec les asset managers : le gérant de plusieurs fonds négocie une opération globale (block trading) puis l’affecte sur différents organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM).


Avantage : les fonds gérés bénéficient ainsi d’un prix de gros, bien meilleur que s’il avait fallu négocier individuellement les opérations de chaque fonds, et d’une exécution instantanée.


Inconvénient : comme toute opération non dépouillée, elle procure des possibilités de fraude, particulièrement dans les marchés volatils.


L’allocation doit donc être communiquée immédiatement après la négociation, ce qu’exige généralement la réglementation.




Exemple


Le gérant X négocie un swap de 100 M EUR payeur du fixe et receveur d’Euribor trois mois + 30 bps.


Il l’alloue à hauteur de 30 M EUR pour le fonds ; 1,20 M EUR pour le fonds 2 et 50 M EUR pour le fonds 3.


L’établissement devra donc enregistrer trois opérations en comptabilité (puisqu’il est face à trois contreparties différentes pouvant présenter des profils de risque différents).


Le même cas peut se produire pour l’achat en bloc de 100 M EUR de titres qui seront alloués sur les fonds.





POINTS IMPORTANTS



Cette étape est généralement gérée entre le front office (FO) et le middle office (MO) :




	le système FO enregistre l’opération globale et passe le relais au MO qui prend contact avec la contrepartie et gère l’allocation ;


	le back office prend la suite pour gérer normalement la vie des trois opérations.







Risques opérationnels


Une mauvaise gestion de l’allocation conduit :


– le back office (BO) à mal adresser les confirmations et mal affecter les paiements ;


– le risque de crédit à être mal calculé.







Danger


Une banque réalise avec un asset manager plusieurs opérations d’achats de titres. L’asset manager n’adresse à la banque que les allocations des deals qui lui sont favorables. Les autres opérations restent non dénouées. La banque laisse traîner la situation et supporte une perte importante. La probabilité d’une fraude chez l’asset manager est grande (avec un risque pour la banque de ne rien récupérer du tout !).






Appel de marge





Définitions préalables indispensables : néant.


Anglais : margin call.





DÉFINITION



L’appel de marge est un ajustement obligatoire de garanties destiné à couvrir la variation de valeur d’un contrat.


L’objectif est de limiter le risque de crédit encouru par la contrepartie qui est en plus-value.


Un appel de marge peut être effectué :




	en numéraire (cas le plus fréquent) ;


	en titres (plus rare) ;


	en tout autre type de garanties (extrêmement rare).





Les produits soumis à appel de marge sont :




	les dérivés listés (futures et options) : la chambre de compensation appelle tous les jours la variation de valeur de la position détenue par les compensateurs, à charge pour eux d’en faire autant vis-à-vis de leurs clients. L’appel de marge est toujours en cash ;


	les dérivés OTC via le mécanisme de la collatéralisation : les contreparties s’échangent la variation de valeur des positions bilatérales (voir l’article « Collatéral »). L’appel de marge est alors soit en cash, soit en titres, soit en autres garanties si le contrat le permet. Ces échanges sont très majoritairement quotidiens, parfois hebdomadaires ;


	
les repos : le repricing des repos (variation de valeur des titres donnés/pris en repo) conduit à ajuster la valeur du cash échangé initialement. L’appel de marge est alors toujours en cash ;


	les prêts/emprunts de titres : comme sur le repo, la variation de valeur des titres prêtés est calculée ainsi que la valeur de garanties échangées. L’appel de marge est alors en cash ou en titres ;


	les achats/ventes de titres sur marchés organisés : les compensateurs sont appelés en marge par la chambre de compensation dans la période de règlement/livraison (c’est-à-dire entre la date d’opération et celle de R&L). En général, ces appels ne sont pas répercutés aux clients finaux.







Exemple sur les dérivés listés


Un intervenant met en place une position à J de 1 000 contrats au prix de 100.


Si, à la clôture, le contrat vaut 101, il recevra de son compensateur


1 000 = (101 – 100) × 1 000.


Si, à la clôture, le contrat vaut 99, il paiera à son compensateur 1 000 = (99 – 100) × 1 000.





POINTS IMPORTANTS



Le calcul des appels de marge nécessite :




	la validation de la position à couvrir ;


	l’accord sur les cours de clôture et les modèles de valorisation (aisé sur des marchés listés, parfois plus complexe sur les marchés de gré à gré et les produits exotiques).





La fréquence des appels de marge dépend des produits mais est très largement quotidienne.


Enfin, l’appel de marge peut être réalisé dès que le montant est non nul (dérivés listés) ou bien uniquement à partir de certains seuils (pour les produits OTC : dérivés, repos, P/E de titres).




Risques opérationnels


L’objectif d’un appel de marge est de couvrir le risque de crédit. Toute erreur dans sa réalisation se traduira donc par un risque de crédit réel accru (alors que l’établissement pourrait croire celui-ci couvert).


Lorsque les appels de marge sont réalisés en titres, il faut éviter de recevoir des titres dont le risque de défaut de l’émetteur serait fortement corrélé à celui de la contrepartie, auquel cas la garantie risquerait de ne pas être efficace (wrong way risk). Un exemple aurait pu être d’avoir eu en position, en septembre 2008, des opérations avec AIG dont le collatéral aurait été des titres Lehmann Brothers !


Enfin, il faut bien comprendre qu’il y a un risque résiduel puisque l’appel de marge ne couvre pas ce qui peut se produire entre deux appels consécutifs. Pour remédier à ce manque, les marchés organisés demandent un dépôt de garantie (deposit ou initial margin call).







Anecdote


Un établissement ayant saisi en double une opération, s’est retrouvé avec deux problèmes : un unmatched sur les confirmations et une « dispute » sur le collatéral. Les deux parties du BO (confirmations et collatéral) ne se sont pas parlées et ne se sont donc pas rendu compte qu’elles n’avaient en fait qu’un seul et même problème. Celui-ci a duré un mois et conduit à une perte (coût de retournement de l’opération saisie en trop) alors que, vu les montants en jeu, elles auraient dû comprendre plus vite l’origine du problème.






Chambre de compensation





Définitions préalables indispensables : appel de marge, novation.


Anglais : central counter party (CCP) ou clearing house.





DÉFINITION



Sur les produits financiers


Une chambre de compensation est un organisme qui s’interpose entre les acheteurs et les vendeurs de produits financiers et qui, se substituant en totalité à eux pour toutes leurs obligations impliquées par les opérations, assure la bonne fin de celles-ci.


Pour ce faire, elle met en œuvre tous les moyens nécessaires, notamment en exigeant de ses membres divers versements de garanties.


Pour utiliser une chambre de compensation, il faut soit en être membre directement (« adhérent compensateur », ou en anglais clearing member, ou simplement clearer), soit y accéder via un adhérent qui accepte de gérer cet accès pour le compte de tiers.


Sur les règlements


Une chambre de compensation est un organisme qui concentre les flux de règlements entre ses N adhérents et en effectue la compensation de façon à ce que chaque participant n’ait plus qu’un seul règlement à effectuer ou à recevoir de la part de la chambre (au lieu de N mouvements face à chacun des N – 1 autres adhérents).


Dans ce cas, il n’y a pas de substitution aux contreparties mais une simple compensation des flux (ou netting).




Exemples


LCH-Clearnet ou Eurex Clearing sont des chambres de compensation qui interviennent par exemple sur les achats/ventes de titres réalisés sur les bourses européennes.


Swapclear (qui fait partie de LCH-Clearnet) assure la compensation des swaps de taux standard.


Le STET assure la compensation des flux français de petits montants entre banques (chèques, carte bleues, virements...).


Il en existe bien d’autres.





POINTS IMPORTANTS SUR LES CHAMBRES DE COMPENSATION DE PRODUITS FINANCIERS



Statut


À ce jour, il n’existe ni définition ni réglementation unique au niveau mondial. Le statut et les obligations réglementaires d’une chambre de compensation dépendent donc du pays dans lequel elle est officiellement installée.


En France, par exemple, une chambre de compensation doit avoir le statut d’établissement de crédit mais, à l’heure où ce livre est écrit, cela n’est pas obligatoire en Europe.


Garanties et appels de marge


Afin de pouvoir faire face à son obligation de bonne fin, en toutes circonstances, une chambre de compensation exige de la part de ses membres différents types de garanties. On trouve généralement :




	une participation à un fonds de garantie ;


	des dépôts de garantie (ou deposits ou initial margin) ;


	des appels de marge sur les opérations.






Adhérents à une chambre de compensation



Les règles d’adhésion à une chambre de compensation varient selon les produits et les pays. Néanmoins, le nombre de participants directs est limité. Ce sont les adhérents compensateurs (clearing members ou clearers). Tous les autres participants à la compensation passeront par ces adhérents qui sont les seuls connus et agréés par la chambre.


Marchés organisés et marchés de gré à gré


La réglementation européenne, par exemple, impose à tous les marchés organisés (qui sont essentiellement aujourd’hui des marchés d’achat/vente de titres et des marchés de dérivés listés) de faire appel à une chambre de compensation. Celle-ci dénoue alors les opérations réalisées sur le marché sans que les contreparties se connaissent à aucun moment.
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Un marché organisé ne peut réserver son exclusivité à une unique chambre de compensation. Il doit donner la possibilité de compenser ses opérations à toute chambre qui le demanderait. C’est le principe de l’interopérabilité.


Sur un marché de gré à gré (achat/vente d’obligations, dérivés standards, repos...), les contreparties réalisent entre elles leurs opérations et, une fois d’accord sur les termes (à savoir confirmation matchée), elles les transmettent à la chambre de compensation qui s’interpose entre chaque contrepartie (principe de novation ou de substitution de contrepartie).


Les opérations se dénouent alors entre chaque contrepartie et la chambre. En l’état actuel, les participants aux chambres de compensation de produits négociés de gré à gré sont essentiellement les grands acteurs du marché, et l’offre de clearing à destination des participants au marché, non adhérents à la chambre, est très limitée, d’où le schéma suivant.
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La mise en place de chambres de compensation présente de nombreux avantages :




	assurer la bonne fin des opérations, même en cas de défaillance d’une contrepartie ;


	limiter les flux en circulation ;


	standardiser les processus (notamment sur les produits négociés de gré à gré).





De ce fait, tout d’abord dans le cadre des Targets Fed, puis des évolutions réglementaires consécutives à la crise (Dodd Frank aux États-Unis et EMIR en Europe), les principaux établissements financiers se sont engagés à utiliser des services de chambre de compensation dès lors que ceux-ci étaient disponibles.


Il faut cependant être conscient qu’une chambre ne peut garantir qu’elle ne fera jamais défaut. Dans certains cas de figure exceptionnels (une crise étant, par nature, quelque chose d’exceptionnel !), une chambre pourrait ne pas pouvoir faire face à ses obligations, laissant ainsi les autorités de tutelle face à leurs responsabilités.




Risques opérationnels


En général, une opération de gré à gré est repérée comme devant être compensée dès sa mise en place dans les systèmes FO. De ce fait, si jamais l’opération n’est pas matchée – et donc n’est pas transmise à la chambre – elle risque d’apparaître néanmoins comme compensée dans la comptabilité de l’établissement et non pas comme présentant un risque de contrepartie. Si jamais la contrepartie fait défaut avant que le matching ait été transmis à la chambre et qu’il y ait eu des variations importantes de MtM, le risque de contrepartie ne sera pas couvert.





Liste des principales chambres de compensation :




	LCH Clearnet ;


	EuroCCP ;


	EMCF ;


	FICC (Fixed Income Clearing Corporation) ;


	NSCC (National Securities Clearing Corporation) du groupe DTCC ;


	Eurex Clearing ;


	ICE (Clear Credit LLC, Clear Europe Ltd, Clear US) ;


	CME Clearing House.







Anecdote


Il est intéressant de regarder les statuts des CCP et leurs procédures en cas de défaillance de leurs participants. En regardant avec attention, il est aisé de voir que, dans le cas des CDS (Credit default sawps), une chambre de compensation ne peut assurer sa capacité à faire face à ce que l’on appelle le double défaut, c’est-à-dire celui d’un participant et d’un sous-jacent sur lequel le participant défaillant a vendu une protection. D’où la question de savoir, dans ce type (rare mais possible) de défaillance, qui serait le prêteur (ou l’assureur) en dernier ressort.






Circularisation





Définitions préalables indispensables : néant.


Anglais : circularisation.





DÉFINITION



La circularisation consiste à demander à ses contreparties de confirmer l’existence d’opérations en cours ou bien de soldes à une date donnée (généralement fin de trimestre).


La circularisation est exigée par les Commissaires aux comptes (CAC) afin de valider l’existence des positions de gré à gré enregistrées dans les livres de l’établissement contrôlé.


POINTS IMPORTANTS



Cette demande est souvent effectuée par les services comptables et se retrouve parfois dans les back offices qui doivent y répondre.


Il faut faire attention aux méthodes de booking qui peuvent diverger d’un établissement à un autre.




Exemple


Un établissement saisissait ses Contracts for difference (CFD) sous la forme d’Equity linked swaps (ELS). De ce fait, il circularisait ses contreparties en écrivant ELS et celles-ci répondaient qu’elles n’avaient aucune opération d’ELS en cours.


De la même manière, il arrive qu’on saisisse une levée anticipée par une opération en sens inverse de l’opération initiale, ramenant par solde la maturité de l’opération à celle qu’elle a eu réellement. Mais la banque aura alors deux opérations vivantes face à une contrepartie qui, elle, n’aura plus rien dans ses livres si elle a seulement modifié l’opération initiale.





Il convient évidemment aussi de respecter les dates indiquées pour la réponse.




Risques opérationnels


La circularisation peut être un moyen de découvrir des positions mal enregistrées, voire non enregistrées si celles-ci n’ont pas été découvertes autrement.


Malheureusement, les réponses aux demandes adressées par les contreparties ne reçoivent pas toujours l’attention qui serait souhaitable (euphémisme !).







Anecdote


Il est fréquent, en regardant dans les poubelles des BO, de trouver des demandes de circularisation émanant des contreparties. Faites-en l’expérience vous-mêmes !






CLS – Continuous linked settlement





Définitions préalables indispensables : message SWIFT, loro/nostro.


Anglais : CLS.





DÉFINITION



CLS (Continuous linked settlement) est un système de paiement multidevise qui représentait en 2010 plus des deux tiers du marché des changes en volume, et qui procure à ses adhérents :




	l’élimination du risque de règlement sur les opérations de change (le « risque Herstatt », voir ci-dessous) en générant un lien entre paiement à effectuer et paiement à recevoir (Payment versus payment – PvP) ;


	le netting multilatéral des opérations de change (spot, forward, swaps, exercices d’options et NDFs) par date de valeur sur, en 2013, 17 devises (USD, EUR, GBP, JPY, CHF, AUD, CAD, DKK, HKD, ILS, KRW, MXN, NOK, NZD, SEK, SGD, ZAR) ;


	le règlement en net multilatéral des opérations de dérivés de crédit supportés par la Trade information warehouse de DTCC Deriv/Serv (TIW). Dans ce cas, il se limite en 2013 à cinq devises (USD, EUR, GBP, JPY et CHF).






POINTS IMPORTANTS



Le « risque Herstatt » est dû au décalage horaire et à l’absence de lien entre le paiement à effectuer dans une devise et au paiement à recevoir dans l’autre devise du couple traité.




Herstatt


Le 26 juin 1974, en Allemagne, la banque Herstatt a été déclarée en faillite à 15 h 30 par son autorité de tutelle alors que, compte tenu de l’heure, elle avait déjà reçu ou payé les Deutschemarks liés à ses opérations de change contre USD mais qu’une partie importante des règlements en dollars n’avait pas encore eu lieu.


Non seulement il fallut fermer les marchés financiers américains pendant plusieurs jours pour pouvoir rétablir le système de paiement, mais les banques qui avaient payé des DEM à Herstatt devinrent seulement créancières de celle-ci pour les USD à recevoir et, comme elle était en faillite, n’en récupérèrent finalement qu’une infime partie...





Comme les opérations ne sont pas réglées une à une mais en bloc, le matching de chaque opération est donc un prérequis à son règlement et conditionne son intégration dans le netting global par devise (principe du « matching vaut paiement »).


Un settlement member (qui ne peut être qu’une banque) traite au travers de CLS ses opérations propres mais peut aussi offrir ce service à ses clients.


Fonctionnement




	Les participants (settlement members) ouvrent un compte par devise chez CLS Bank qui devra être approvisionné par leurs correspondants habituels. Ils ont donc un nouveau compte nostro sur chacune de ces devises ;


	les opérations sont envoyées au fil de l’eau à CLS pour matching (principalement par un message spécifique appelé GDI – Gross direct input) ;


	à 6 h 30 CET (Central european time), CLS fournit à chacun de ses membres les montants à payer/recevoir en net sur chaque devise ;


	entre 7 h 00 et 12 h 00 CET, les adhérents à CLS paient et reçoivent les montants sur leur compte chez CLS Bank.





La position à régler au travers de CLS obéit à des limites fixées par contrepartie et par devise. Les opérations ne sont admises par CLS que dans la mesure où ces limites sont respectées.


Les swaps in/out


Lorsque les positions à régler dans CLS atteignent des montants trop élevés, il est possible d’utiliser le mécanisme dit des swaps in/out pour les réduire. Les banques voulant réduire leur position en paiement font alors :




	une opération de change dans CLS pour diminuer celle-ci ;


	et la même transaction en sens inverse réglée via les mécanismes habituels de correspondent banking et non pas via CLS.





Leur position globale est donc inchangée et les montants à régler dans CLS sont diminués. CLS effectue le calcul de ces swaps in/out potentiels.


Sur les dérivés de crédit, les opérations matchées à régler en net multilatéral sont envoyées via la TIW de DTCC Deriv/serv (voir ci-dessus). La TIW génère des montants nets bilatéraux par devise, que CLS transforme en un montant net multilatéral par devise.




Risques opérationnels


La diminution du nombre de règlements du fait de la montée en puissance de CLS depuis 2002 est impressionnante. Une banque qui effectuait 30 000 opérations de change devait dans le passé (sauf accords de netting bilatéraux – qui, certes, étaient nombreux) effectuer 30 000 paiements et 30 000 réceptions de fonds, soit au total 60 000 mouvements. Grâce à CLS, elle n’en a plus que 17 à effectuer. Le risque lié au nombre de paiements est donc considérablement diminué.


De nouveaux risques sont apparus :


– une heure limite supplémentaire doit être gérée pour l’envoi à CLS sinon l’opération devra être réglée via les canaux classiques du correspondent banking en brut ou en net bilatéral ;


– un risque quasi systémique existe si jamais CLS ne fonctionne plus ;


– la comptabilisation du netting est certes simple au plan théorique mais, en cas d’écart, elle nécessite d’aller analyser la totalité des opérations prises en compte ;


– des procédures sont encore peu claires en cas de défaut d’un des settlement members (voir anecdote ci-dessous).







Anecdote


Le 15 septembre 2008, vent de panique sur le marché des changes avec une question de la part des settlement members (Lehmann Brothers en étant un lui-même) sur le fait de laisser ou non les opérations face à Lehmann Brothers dans CLS.


Dans l’attente de la réponse officielle de CLS (qui a pris plusieurs jours !), plusieurs desks de trading ont été conservateurs et ont géré leurs positions comme si les opérations allaient être sorties et donc non dénouées. Le coût de remplacement a été de quelques millions d’euros pour rien puisque les opérations ont été réglées dans CLS entre le 15 et le 29 septembre 2008...






Collatéralisation





Définitions préalables indispensables : appel de marge, master agreement, RTGS.


Anglais : collateralization.





DÉFINITION



La collatéralisation est le fait de sécuriser toute forme de prêt grâce à la mise en garantie d’actifs clairement individualisés (appelés le collatéral).


Le prêteur est donc ainsi assuré de retrouver ses fonds. En cas de défaut de sa contrepartie, il s’appropriera définitivement le collatéral pour récupérer la dette.


Il s’agit donc d’un principe général dont l’application pratique peut prendre des formes juridiques différentes selon les produits.


Prêts/emprunts de cash


Le collatéral peut prendre la forme :




	d’hypothèques (actifs corporels comme l’immobilier) ;


	de garantie apportée par des tiers (la caution) ;


	de nantissement (actifs incorporels comme une assurance vie ou un compte titres)...






Produits dérivés OTC



La notion de montant prêté est calculée par rapport au mark to market (MtM) de la position existant entre deux contreparties. En effet, le MtM est la valeur actuelle des flux qui devront être payés dans les années à venir. Un MtM positif signifie donc que la contrepartie est débitrice.


Une annexe au master agreement ISDA, appelé CSA (Credit support annex), définit les procédures de collatéralisation.


Généralement :




	les positions sont rapprochées quotidiennement ;


	le MtM net est calculé quotidiennement ;


	le collatéral disponible est réévalué (s’il s’agit de titres) ;


	un appel de marge est échangé afin d’ajuster la nouvelle valeur du collatéral à la nouvelle valeur du MtM.





Les actifs utilisés en collatéral sont à 85 % du cash à 10/12 % des titres, et pour le reste des garanties bancaires comme des lettres de crédit.


Produits dérivés listés


L’appel de marge et le dépôt initial de garantie appelés par le compensateur forment le collatéral des positions détenues auprès d’un compensateur sur un marché donné. Les méthodes de calcul sont fournies par les chambres de compensation.


Obligations collatéralisées (ou covered bond)


Il s’agit de titres dont le versement des coupons et le remboursement est garanti par un portefeuille d’actifs (souvent un portefeuille de prêts hypothécaires).


Repo (ou pension livrée)


Un repo étant une vente comptant de titres assortis d’un engagement de rachat à terme peut s’analyser comme un prêt de cash garanti par un collatéral en titres (secured loan) qui s’oppose au prêt emprunt en blanc sans aucune garantie (unsecured loan).


Comme la valeur du collatéral (donc des titres) varie tous les jours, un appel de marge en cash est échangé si nécessaire pour ajuster le montant cash prêté à la nouvelle valeur des titres.


Les principes de collatéralisation sont décrits dans le master agreement utilisé (GMRA, le plus souvent).


Il faut noter que les appels d’offres en banque centrale obéissent au principe de la remise de collatéral mais, dans certains pays comme la France, celui-ci est fait sous la forme d’un nantissement (c’est-à-dire qu’il n’y a pas de livraison des titres mais juste une inscription sur un compte identifié).


Prêts/emprunts de titres


Aujourd’hui, les titres prêtés sont couverts par un échange de collatéral selon ce qui est indiqué dans le master agreement (GMSLA le plus souvent).


Le collatéral peut être du cash ou des titres, il est réajusté quotidiennement si nécessaire.


Systèmes de paiements ou de règlement livraison


La très grande majorité des systèmes de paiement ou de règlement bruts en temps réel (RTGS) utilise du collatéral titre afin de fluidifier les échanges en intraday. En effet, les titres sont utilisés pour garantir le dénouement d’opérations de cash alors même que la provision cash disponible ne le permettrait pas, à charge pour les établissements de retrouver une position créditrice en fin de journée.




Exemple du système ESES (système de R&L utilisé en France, Belgique et Pays-Bas)


Les liquidités disponibles ainsi que les titres mis en collatéral par les établissements participants sont appelés le « pouvoir d’achat » et permettent de régler/livrer les opérations en cours de dénouement tant que le pouvoir d’achat reste positif. S’il devient négatif, alors l’établissement devra transférer des titres ou des liquidités en provenance d’autres systèmes (comme Target2 cash dans le cas de liquidités).






POINTS IMPORTANTS



La collatéralisation est la forme la plus répandue de couverture du risque de crédit.


Il est donc essentiel que les processus d’ajustement (appels de marge) soient gérés de façon efficace.


En général :




	le collatéral des repos et des P/E de titres est géré par les BO de ces produits puisque faisant partie intégrante des opérations individuelles ;


	la collatéralisation des produits dérivés est gérée dans un BO spécifique puisque tous les produits dérivés sont concernés de façon globale ;


	le collatéral des systèmes de paiements et de règlement/livraison est géré par le BO du trésorier cash et/ou titres.





Le cash reçu en collatéral doit être rémunéré. Le calcul des intérêts est le plus souvent mensuel.


Les titres reçus sont utilisables par l’établissement (sauf disposition contraire) à charge bien entendu d’être capable de les rendre lorsque cela sera nécessaire.


Les contrats de collatéralisation (CSA ou master agreements) prévoient des dispute procedures en cas de désaccord sur les positions et/ou les MtM. Il est impératif de les respecter précisément.




Risques opérationnels


Le but de la collatéralisation étant de diminuer le risque de crédit, tout manquement dans les processus risque de mettre l’établissement en risque sans qu’il le sache.


Les rapprochements effectués pour permettre le calcul des appels de marge sont une bonne façon de vérifier des positions qui n’auraient pas été confirmées et les données de marché utilisées pour valoriser.







Anecdote


Un établissement s’est trouvé avoir un désaccord sur une opération mais, comme le BO opérations et le BO collatéralisation ne se parlaient pas, ils ont réglé le problème séparément. Le BO collatéralisation a estimé que l’écart constaté avec la contrepartie venait d’un écart sur les caractéristiques et a résolu le problème sans en parler avec le BO opérations et sans modifier l’opération dans les systèmes de celui-ci.


Résultat, la banque avait dans ses systèmes deux versions divergentes d’une même opération. Il a fallu des mois avant de s’en apercevoir (et de se rendre compte que, le BO opérations ayant tort, le résultat aussi était faux).






Compensateur





Définitions préalables indispensables : appel de marge, chambre de compensation.


Anglais : clearer ou clearing member.





DÉFINITION



Un compensateur est un adhérent à une chambre de compensation.


Il permet aux intervenants sur les marchés de ne pas avoir une relation directe avec la chambre et il centralise ainsi les flux de ses clients vis-à-vis de la chambre.


Aujourd’hui, ce terme est principalement réservé aux adhérents des chambres de compensation, à l’aval de marchés organisés (achat/vente de titres ou, surtout, dérivés listés). Sur les marchés de gré à gré, les adhérents aux chambres de compensation sont les principales banques intervenant sur ce marché.


Le rôle du compensateur


Seul intervenant connu par la chambre de compensation, il est appelé par celle-ci en garantie et en appel de marge sur la position nette qu’il détient pour ses clients, et il appelle ceux-ci pour leurs positions respectives.


Sa prestation est facturée via des frais de clearing.




Exemple de fonctionnement sur le marché des dérivés listés


Dans ce cas, la chambre de compensation demande un dépôt de garantie (ou deposit) dépendant de la position globale et réalise des appels de marge quotidien.


Indépendamment des frais pris, le compensateur gagne sur la trésorerie de la garantie puisqu’il va appeler en garantie chaque client séparément alors qu’il ne sera appelé que sur le net.
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POINTS IMPORTANTS



Les éventuels dépôts de garantie auprès des compensateurs sont réalisés :




	soit en espèces (auquel cas ils doivent être rémunérés) ;


	soit en titres.





Un compensateur est souvent aussi un broker. À ce titre, il a accès au marché et peut aussi placer des ordres.


Il est de l’intérêt des clients de n’avoir qu’un compensateur pour un marché donné afin de profiter le plus possible de la compensation des positions et limiter ainsi les flux de garantie et d’appel de marge.




Risques opérationnels


Il est important de vérifier les positions annoncées par le compensateur. En effet, celui-ci doit récupérer tous les ordres exécutés sur le marché pour lequel il a été désigné comme compensateur par le donneur d’ordre.


Le rapprochement est donc essentiel avec le donneur d’ordre.


De même, il faut vérifier en permanence les stocks de garantie afin d’optimiser la gestion de la trésorerie et ne pas être sur-couvert (cela rapporte moins que placer les excédents) ou sous-couvert (cela coûte en intérêts débiteurs, voire peut conduire à un défaut).







Anecdote


Le métier de compensateur n’est pas simple ! En effet, sur les marchés organisés, cela fait longtemps qu’ils existent et les exigences des chambres de compensation ont permis à de nombreuses structures de vivre ou de survivre. L’apparition des chambres de compensation sur dérivés OTC a complètement changé l’approche ; les exigences de fonds propres pour être membre de la chambre sur ces marchés sont telles (plusieurs milliards d’EUR ou d’USD dans certains cas) que seules les grandes banques peuvent y exercer le métier de clearer.






Compression





Définition préalable indispensable : Targets Fed.


Anglais : trade compression.





DÉFINITION



Il s’agit de réduire le nombre de deals en position, ainsi que leur nominal, sur un marché donné, en remplaçant un portefeuille d’opérations par un portefeuille réduit ayant le même profil de risque et les mêmes flux cash.


Cette méthode s’applique aujourd’hui essentiellement sur le marché des CDS, sur single name ou sur indices. Néanmoins, elle est applicable sur la plupart des marchés de dérivés OTC (IRS1 et energy swaps principalement).


Son intérêt est d’être pratiquée non seulement bilatéralement mais aussi multilatéralement. Dans ce dernier cas, le risque de contrepartie est aussi réduit puisque le nombre de deals et le nominal face à une contrepartie donnée ne peut que baisser.


On parle de trade compression ou de portfolio compression.




Exemple


Le portefeuille de CDS de la banque A face à la banque B comporte :
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