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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Le chapitre 5 a introduit la chambre de compensation. Celui-ci en détaille le fonctionnement interne :
la cascade de défaut, les avantages et les limites de la compensation centrale, et la question qui
préoccupe désormais les régulateurs — que se passe-t-il si la chambre elle-méme défaille?
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La contrepartie centrale



Novation et mutualisation

La novation
Par novation, le contrat initial entre A et B est remplacé par deux contrats : A face a la chambre, et la
chambre face a B. Juridiqguement, la relation d’'origine disparait. Chaque participant ne supporte plus

que le risque de la chambre.

L'accés au marché

Seuls les membres compensateurs, sélectionnés sur des critéres stricts de capital et d’organisation,
traitent directement avec la chambre. Les autres acteurs passent par eux en compensation client, ce
qui crée un second niveau d'exposition — le client dépend de la solidité de son membre compensateur.

4/8



La cascade de défaut

L'ordre de mobilisation des ressources

En cas de défaillance d'un membre, les ressources sont mobilisées dans un ordre prédéfini : d'abord la
marge initiale du défaillant, puis sa contribution au fonds de garantie, ensuite une tranche de fonds
propres de la chambre — le skin in the game —, puis les contributions des membres survivants, et enfin
des appels supplémentaires.

La logique de cet ordre

Le défaillant paie d'abord : c’est le principe du pollueur-payeur. La tranche de fonds propres de la
chambre vient avant les membres survivants, précisément pour que la chambre ait un intérét financier
direct a bien calibrer ses marges. Sans elle, elle pourrait relacher ses exigences en sachant que les
pertes seraient mutualisées.

La gestion du portefeuille défaillant

La chambre doit neutraliser les positions du membre défaillant : elle les couvre immédiatement, puis
les met aux enchéres auprés des membres survivants. La marge initiale est calibrée pour couvrir la
perte pendant cette période de liquidation.
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Avantages et limites




Ce que la compensation apporte

Quatre bénéfices

Le risque de contrepartie est remplacé par une exposition envers une entité surveillée et capitalisée. Le
netting multilatéral réduit fortement les expositions brutes, bien au-dela de ce que permet le netting
bilatéral. La transparence progresse : le régulateur voit les positions agrégées. Enfin, la discipline des
marges empéche l'accumulation silencieuse de pertes.

Netting bilatéral et multilatéral

En bilatéral, A ne compense qu’avec B. En multilatéral, si A doit 100 a B, B doit 100 a C et C doit 100 a A,
la chambre annule le circuit entiérement — exposition nette nulle, alors que trois expositions de 100
subsistaient en bilatéral. Le gain croit avec le nombre de participants.
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Ce qu'elle ne résout pas

La concentration du risque

La chambre devient un nceud systémique : sa défaillance paralyserait le marché qu’elle dessert. Le
risque n'a pas disparu, il a changé de forme — de diffus et opaque, il est devenu concentré et visible.
D’ou l'attention réglementaire portée aux plans de redressement et de résolution des chambres.

La procyclicité des marges

Les modéles de marge réagissent a la volatilité observée. En période de tension, les marges
augmentent donc au moment précis ou la liquidité se raréfie, forcant des ventes qui amplifient le
mouvement. Les régulateurs imposent désormais des mesures anti-procycliques : plafonnement des
hausses, prise en compte de périodes de stress historiques dans le calibrage.

Un arbitrage assumeé
La compensation centrale échange un risque diffus, difficile @ mesurer et a surveiller, contre un risque

concentré, mesurable et réglementé. C'est un progrés net — a condition que la chambre soit
effectivement surveillée a la hauteur de son importance systémique.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

Par novation, la contrepartie centrale se substitue aux relations bilatérales; seuls les membres
compensateurs y accédent directement, les autres passant par la compensation client. En cas de
défaut, la cascade mobilise successivement la marge du défaillant, sa contribution au fonds de
garantie, une tranche de fonds propres de la chambre — qui l'incite a bien calibrer ses marges — puis
les membres survivants. Les bénéfices sont réels : substitution du risque de contrepartie, netting
multilatéral bien plus efficace que le bilatéral, transparence et discipline des marges. Mais la chambre
devient un nceud systémique, et ses appels de marge sont procycliques — d’ou les mesures
d’atténuation et les plans de résolution désormais imposés.
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