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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?
Le chapitre 4 a opposé marché organisé et gré à gré. Celui-ci entre dans la mécanique qui rend cette
opposition opérante : comment une chambre de compensation supprime le risque de contrepartie, ce
qu’est la compensation des positions, et comment fonctionne le système d’appels de marge — le
dispositif qui, concrètement, garantit l’exécution des contrats.
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Le risque de contrepartie



Sa nature

Risque de contrepartie
C’est le risque que l’autre partie au contrat n’honore pas ses engagements. Il ne se matérialise que si le
contrat a, à cet instant, une valeur positive pour la partie survivante : on ne perd que ce qu’on nous
devait.

Pourquoi il croît avec la maturité
Deux effets se cumulent. D’abord, la probabilité que la contrepartie rencontre des difficultés augmente
avec la durée du contrat. Ensuite, les variables de marché qui déterminent la valeur du dérivé ont plus
de temps pour s’écarter, donc l’exposition potentielle est plus grande. Un dérivé long est ainsi
doublement plus risqué qu’un dérivé court.
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La compensation centrale



La chambre de compensation

La contrepartie centrale
Une chambre de compensation (central counterparty) s’interpose entre acheteur et vendeur : par
novation, elle devient l’acheteur de tout vendeur et le vendeur de tout acheteur. Chaque participant ne
fait plus face qu’à elle, et non plus à un partenaire dont il ignore la solidité.

Ses lignes de défense
Elle exige des marges de chaque membre, impose des critères d’admission stricts, constitue un fonds
de garantie alimenté par les participants, et dispose de ses propres fonds propres. En cas de défaillance
d’un membre, ces ressources sont mobilisées dans un ordre prédéfini — la « cascade » de défaut.

Ce que la compensation déplace
Elle ne fait pas disparaître le risque : elle le mutualise et le concentre sur une entité unique, fortement
capitalisée et surveillée. La contrepartie est que la chambre elle-même devient systémique — sa
défaillance serait catastrophique, d’où la sévérité de sa réglementation.
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La compensation des positions

Le netting
La compensation (netting) consiste à ne retenir que le solde net des positions réciproques entre deux
parties, au lieu de traiter chaque contrat isolément. Si l’une doit 100 sur un contrat et 80 sur un autre
en sens inverse, l’exposition n’est plus 180 mais 20.

Deux formes
Le netting de paiement compense les flux dus à une même date. Le netting de clôture (close-out
netting) intervient en cas de défaut : tous les contrats sont résiliés, valorisés, et un solde unique est
établi. Sans lui, un liquidateur pourrait exiger l’exécution des contrats qui lui sont favorables tout en
répudiant les autres.

Un effet considérable
La compensation réduit massivement les expositions brutes du système. C’est la raison pour laquelle
les encours notionnels de dérivés, spectaculaires en apparence, surestiment très largement le risque
réellement porté : le montant pertinent est l’exposition nette, d’un ordre de grandeur inférieur.
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Le système de marges



Marge initiale et marge de variation

La marge initiale
Somme déposée à l’ouverture de la position, destinée à couvrir la perte potentielle sur le délai
nécessaire pour liquider en cas de défaut. Son montant dépend de la volatilité du sous-jacent et de la
liquidité du contrat.

La marge de variation
Chaque jour, les positions sont valorisées au prix du marché et le gain ou la perte du jour est
effectivement versé ou encaissé. Les pertes ne peuvent donc pas s’accumuler silencieusement : elles
sont réglées quotidiennement.

Le seuil de maintien
Le compte doit rester au-dessus d’un seuil de maintien, inférieur à la marge initiale. S’il passe en
dessous, un appel de marge exige un versement ramenant le compte au niveau de la marge initiale —
et non au simple seuil de maintien. À défaut, la position est liquidée d’office.

Le lien avec la liquidité
Ce mécanisme protège l’intégrité du marché mais impose une contrainte de trésorerie : une position
économiquement correcte peut engendrer des appels de marge massifs avant de produire son gain.
C’est exactement ce qui a emporté Metallgesellschaft en 1993 et Orange County en 1994 — la couverture
était juste, la trésorerie n’a pas suivi.
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L’achat de titres avec effet de levier

Acheter sur marge
Un investisseur peut acquérir des titres en n’apportant qu’une fraction du montant, le solde étant
emprunté auprès du courtier et les titres servant de collatéral. La marge initiale est la part apportée en
propre ; la marge de maintien est la proportion minimale de fonds propres à conserver dans la position.

Mécanique d’un appel de marge
Avec une marge initiale de 50 % sur un achat de 10 000, l’investisseur apporte 5 000 et emprunte 5 000.
Si la valeur des titres tombe à 8 000, ses fonds propres valent 8 000 − 5 000 = 3 000, soit 37,5 % de la
position. Sous une marge de maintien de 40 %, il reçoit un appel de marge et doit compléter son dépôt,
sous peine de liquidation.

Le levier amplifie dans les deux sens
Avec 50 % de marge, une baisse de 20 % du titre efface 40 % des fonds propres. Le levier double la
sensibilité — à la hausse comme à la baisse — et c’est la baisse qui déclenche des appels de marge,
souvent au plus mauvais moment, forçant des ventes qui alimentent elles-mêmes la baisse.
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Le dénouement des opérations



Ce qui a réduit le risque

Les progrès du post-marché
Le raccourcissement des délais de règlement-livraison, la généralisation du principe de livraison contre
paiement, l’automatisation de la confirmation des opérations et la compression des portefeuilles —
élimination des contrats redondants qui se neutralisent — ont tous réduit l’exposition résiduelle du
système.

La compensation centrale obligatoire
Après 2009, les autorités ont rendu la compensation centrale obligatoire pour les dérivés de gré à gré
suffisamment standardisés, et imposé des marges bilatérales pour ceux qui ne le sont pas. L’objectif est
explicite : supprimer l’opacité sur la localisation du risque de contrepartie, qui avait paralysé le marché
interbancaire en 2008.
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Synthèse



Ce qu’il faut retenir

Synthèse du chapitre
Le risque de contrepartie ne se matérialise que lorsque le contrat a une valeur positive pour la partie
survivante, et il croît avec la maturité — par la probabilité de défaut comme par l’ampleur des
mouvements possibles. La chambre de compensation s’interpose par novation et le remplace par une
exposition unique envers une entité capitalisée, protégée par marges, fonds de garantie et cascade de
défaut : le risque est mutualisé, non supprimé. Le netting ramène les expositions réciproques à un
solde unique, ce qui explique l’écart considérable entre notionnels affichés et risque réel. Le système
de marges — initiale, de variation, seuil de maintien — empêche l’accumulation silencieuse des pertes,
mais impose une contrainte de trésorerie qui a été fatale à plusieurs acteurs pourtant correctement
couverts. L’achat sur marge illustre enfin comment le levier amplifie symétriquement gains et pertes,
les appels de marge survenant au pire moment.
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