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Introduction
 
Les marchés et les produits dérivés sont la plus importante innovation financière de la seconde moitié du XXe siècle, une époque qui n’en a pas été avare. L’innovation fut d’appliquer aux instruments financiers (taux de change, actions, taux d’intérêt, indices boursiers, etc.) les techniques de transaction et les méthodes de gestion des risques qui étaient utilisées pour les matières premières depuis le milieu du XIXe siècle en Grande-Bretagne, en France et aux États-Unis (et le milieu du XVIIIe siècle au Japon), puis de les étendre au risque de crédit, au risque climatique, au risque d’assurance et aux risques économiques.
 
Les premiers instruments dérivés ne furent pas négociés au sein des Bourses, mais sur le marché de gré à gré…, à une époque où l’on ne parlait pas encore de produits dérivés ni de marché de gré à gré1.
 
 

 
 
 1 – Produit dérivé
 
 

 
 
Les produits dérivés sont des instruments financiers dont le prix dépend (dérive, pourrait-on dire) de la valeur d’un autre actif que l’on appelle un sous-jacent ou un support. Les produits dérivés regroupent, pour l’essentiel, les contrats à terme (futures, → 6)2, les swaps ou contrats d’échange (→ 11, 12) et les options (→ 15), mais il en existe beaucoup d’autres.
 
Les supports des produits dérivés sont très souvent négociés sur le marché au comptant. Tel est le cas des actions, des devises, des matières premières et des obligations. Parfois, les sous-jacents sont des actifs intangibles : indice boursier, taux d’intérêt, etc. Dans certains cas, le sous-jacent est lui-même un produit dérivé ; sont alors négociés des produits dérivés à la puissance deux : option sur contrat futures, option sur swap, option sur option. Sont apparus, avec plus ou moins de succès, des supports dont il n’était pas concevable il y a 20 ans qu’ils puissent servir de sous-jacents : matière première non stockable (électricité), risque de crédit, indice climatique, taux d’inflation, indices économiques.
 
Les produits dérivés permettent de se couvrir contre les risques (→ 48), de spéculer sur ces risques (→ 56) et d’initier des arbitrages entre les prix des différents instruments financiers (→ 55).
 
 

 
 
 2 et 3 – Marché organisé – Marché de gré à gré
 
 

 
 
Les marchés organisés (marchés boursiers) et les marchés de gré à gré (over the counter ; OTC) sont les deux modalités d’organisation des marchés dérivés.
 
Sur les premiers s’effectuent des transactions respectant des règles établies par une Bourse. Les produits qui y sont négociés sont fongibles et standardisés. Le volume du contrat, les caractéristiques de l’actif support, le lieu et la date de livraison sont définis avec précision. Les transactions sont garanties par une chambre de compensation (→ 74) qui protège les opérateurs contre le risque de défaut de leur contrepartie. Pour assurer cette protection, la chambre de compensation (clearing) exige le versement de dépôts de garantie (→ 76) et procède à des appels de marge (→ 77). Le contrat à terme (futures, → 6) et l’option (→ 15) sont les deux produits négociés sur un marché organisé.
 
Sur le marché de gré à gré (OTC) s’effectuent des transactions bilatérales. Les contreparties sont un acheteur de couverture (une entreprise, un fonds d’investissement, etc.) et un vendeur de protection spécialisé dans la gestion des risques (une banque). Elles peuvent être également des spéculateurs ou des arbitragistes. Jusqu’en juillet 2010 (→ 4), les règles et le cadre de ces échanges étaient fixés par les parties sans l’intervention d’un clearing ou d’un régulateur. De ce fait, chaque opérateur était exposé au risque de défaut de sa contrepartie. La loi Dodd-Frank a profondément modifié ce paysage. Les produits négociés en gré à gré ne sont pas standardisés. Ils correspondent aux besoins des opérateurs (et plus spécialement aux besoins de l’acheteur de protection). De ce fait, leur négociabilité est réduite. Les plus importants sont le swap (→ 11, 12), le FRA (→ 9), l’option, le cap (→ 23), le floor (→ 24) et le collar (→ 25).
 
La prise en charge du risque de contrepartie par le clearing implique une gestion administrative assez lourde et un contrôle quotidien des flux de trésorerie. C’est la raison pour laquelle de nombreux opérateurs préfèrent se couvrir avec une banque sur un marché de gré à gré. Celle-ci reporte ensuite sur un marché organisé le risque qu’elle ne peut assumer. Les marchés de gré à gré et organisés sont donc plus complémentaires que concurrents.
 
Jusqu’à la fin des années 1990, la présence ou non d’un clearing distinguait sans la moindre ambiguïté un marché boursier d’un marché de gré à gré. Le flou s’est installé à la fin de la décennie 1990 avec les garanties offertes par certaines chambres de compensation (ICE, → 71) aux opérateurs qui négociaient des swaps (pétrole, puis taux d’intérêt) et le développement en 2009 des clearings chargés de garantir les CDS (→ 78). Finalement, en imposant de compenser les dérivés OTC, EMIR (→ 84) et la loi Dodd-Frank vont profondément rééquilibrer l’univers des dérivés en faveur des marchés boursiers et au détriment du gré à gré.
 
 

 
 
 4 – Loi Dodd-Frank
 
 

 
 
Le 21 juillet 2010, le président Obama a signé et promulgué la loi Dodd-Frank (du nom de ses deux principaux architectes). Intitulé The Wall Street Reform and Consumer Protection Act, ce texte d’un volume égal à 2 000 pages comprend un titre 7 dont l’impact est (et sera) considérable pour les marchés dérivés. Il exige, en effet, que les swaps négociés sur les marchés de gré à gré soient négociés sur une plate-forme électronique et garantis par une chambre de compensation pour ceux qui sont standardisables, ou enregistrés au sein de répertoires pour ceux qui ne le sont pas.
 
La compensation existait sur la base du volontariat depuis la fin de la décennie 1990 pour les swaps de pétrole et de taux d’intérêt, et depuis mars 2009 pour les CDS (→ 78). En rendant obligatoire la pratique de la compensation (des exceptions sont toutefois prévues), la loi Dodd-Frank a quatre conséquences : i) elle incite à la standardisation des produits dérivés négociés sur le marché de gré à gré ; ii) elle atténue, voire supprime, la distinction entre les marchés organisés et les marchés OTC ; iii) elle concentre sur les chambres de compensation le risque de crédit auparavant disséminé dans les livres des banques, ce qui déplace le risque systémique sans réellement le supprimer ; iv) elle modifie l’utilité économique des marchés dérivés OTC et l’utilisation qui en était faite jusqu’alors.

 



Chapitre I

Les instruments dérivés

Les instruments dérivés sont une grande famille dont les différentes générations ne diffèrent les unes des autres que par le sous-jacent : d’abord les matières premières, puis les devises, les actions, les taux d’intérêt, les indices boursiers, le risque de crédit et d’assurance, le risque climatique et, finalement, le risque économique. Les cinq premières générations ont atteint leur pleine maturité. Certaines d’entre elles (les matières premières et les devises) sont des ancêtres, mais elles connaissent toujours une grande vigueur et ne cessent de se développer. Les quatre dernières sont dans leur prime jeunesse. S’il n’est pas certain que leur développement sera comparable à celui des générations qui les ont précédées, ces nouveaux produits dérivés n’en connaissent pas moins un réel développement.
 
 

 
 
 5 et 6 – Forward – Futures
 
 

 
 
La langue française ne distingue pas le forward du futures. Dans un cas comme dans l’autre, elle utilise les expressions « contrat à terme » ou « marché à terme », sans préciser à quel type d’instrument ou de marché l’on se réfère. C’est la raison pour laquelle la terminologie anglo-saxonne est ici conservée.
 
Négocié dans le cadre d’un marché de gré à gré, le contrat forward est un accord privé entre deux contreparties. Il a pour objectif prioritaire de faciliter les échanges d’un actif sous-jacent (devises, matières premières, titres financiers, etc.). Cette livraison est toutefois différée dans le temps à une date bien précise, fixée lors de la conclusion du contrat forward, contrairement au marché ou contrat spot (comptant) qui prévoit une livraison immédiate. Chaque contrat définit le volume de l’actif sous-jacent, sa qualité, son lieu de livraison et son prix, qualifié de prix forward (→ 89).
 
Le contrat futures est négocié au sein d’un marché organisé. Il peut être défini comme un contrat forward standardisé. La standardisation porte sur tous les éléments du contrat, exception faite du prix (qui est un prix futures, → 88), ce qui confère une grande rigidité aux négociations portant sur ces instruments, mais facilite leur compensation. Elle permet ainsi d’éviter les problèmes de liquidité et de livraison qui sont fréquents dans les marchés forward. Conséquence de la standardisation, les transactions sur les marchés futures donnent rarement lieu à une livraison physique.
 
Cinq critères permettent de différencier le forward d’un futures : i) Comme déjà précisé, la standardisation est extrême pour le premier et (théoriquement) très faible pour le second ; ii) la liquidité est (généralement) excellente pour un contrat futures et (théoriquement) inexistante pour un forward ; iii) sur un marché forward, la norme est de livrer l’actif sous-jacent à l’échéance du contrat. Sur un marché futures, la livraison est exceptionnelle ; dans 99 % des cas, en moyenne, la transaction initiale est compensée avant l’échéance par une transaction inverse : un achat est compensé par une vente, une vente par un achat ; iv) pour se couvrir contre un risque, la protection offerte par un contrat futures est imparfaite, peu coûteuse et réversible. Imparfaite, car la standardisation est si forte que peu d’actifs négociés au comptant correspondent exactement aux caractéristiques de l’actif sous-jacent au contrat à terme. Peu coûteuse, car les coûts de transaction sont réduits. Réversible, enfin, car la standardisation des contrats et la centralisation des ordres permettent de compenser rapidement une position. Par opposition avec ce qui précède, un contrat forward offre une couverture parfaite, coûteuse et non réversible ; v) pour acheter ou vendre un contrat futures, il est nécessaire de procéder à un dépôt de garantie (→ 76) et de répondre ultérieurement aux éventuels appels de marge (→ 77) de la chambre de compensation (→ 74). Pour un contrat forward, la confiance réciproque que s’accordent les deux contreparties leur sert de garantie. Depuis la crise de 2007, la confiance n’est plus ce qu’elle était, et des garanties (collateral) sont souvent exigées par les co-contractants.
 
 

 
 
 7 – Terme sec
 
 

 
 
Le terme sec est un instrument du marché des changes. C’est un engagement pris par deux opérateurs de livrer, pour celui qui est vendeur, et de recevoir, pour celui qui est acheteur, une certaine quantité de devises. Cet instrument est un contrat forward (→ 5). Le cours (d’achat et de vente) est fixé au moment où se réalise la transaction, mais la livraison et le paiement sont repoussés à une échéance ultérieure, correspondant au terme du contrat. Les transactions se font pour des échéances de trois à sept jours, pouvant aller jusqu’à six mois et parfois plus pour les devises les plus importantes. Près de 50 % des transactions ont une échéance inférieure ou égale à sept jours et 1 % une échéance supérieure à un an.
 
 

 
 
 8 – Forward-forward
 
 

 
 
Le forward-forward (en français, une opération terme-terme) permet à une entreprise ou à un investisseur qui désire emprunter ou prêter à une date future (dans un mois pour prendre un exemple) et sur une période déterminée (trois mois pour continuer l’exemple) de fixer dès maintenant le coût d’un emprunt ou le rendement d’un placement grâce à une transaction réalisée avec une banque. Il existe deux opérations terme-terme. La première porte sur un emprunt ; la seconde sur un placement. Avec un forward-forward emprunt, la banque prend l’engagement d’accorder un prêt à un emprunteur pour un montant et une durée déterminés, à un taux préalablement garanti. Pour déterminer le taux auquel elle s’engage, sans prendre elle-même le risque de hausse, la banque à qui l’emprunteur s’est adressé doit se couvrir. Elle le fait par des opérations de prêt et d’emprunt sur le marché des dépôts interbancaires. Elle pourrait également vendre des contrats futures (→ 6). Dans le cadre d’un forward-forward placement, l’investisseur prend l’engagement d’effectuer auprès de la banque un placement pour un montant et une période déterminés, à un taux garanti, calculé selon une logique identique à celle du forward-forward emprunt.
 
 

 
 
 9 – Forward rate agreement – FRA
 
 

 
 
Le forward rate agreement est un instrument de gestion du risque de taux d’intérêt (→ 46). Il permet à une entreprise ou à un investisseur qui désire emprunter ou prêter à une date future (dans trois mois, pour prendre un exemple) de couvrir dès maintenant (aujourd’hui) auprès d’une banque sa future position de taux. Il existe des FRA emprunteur et des FRA prêteur. Dans un FRA, contrairement à un forward-forward (→ 8), l’opérateur n’est pas contraint d’emprunter ou de prêter à la banque auprès de laquelle il s’est couvert. Il peut le faire, mais ce n’est pas obligatoire. Il garde la possibilité de réaliser ces opérations auprès d’une autre institution financière, voire, ce qui est fréquent, sur un marché de capitaux. L’opérateur peut même ne pas réaliser d’emprunt ou de placement. Tel serait le cas d’un spéculateur anticipant une hausse ou une baisse des taux d’intérêt. En fait, la probabilité qu’il utilise un FRA est faible, car il lui est beaucoup plus facile d’opérer sur le marché des futures (→ 6).
 
Le FRA permet de fixer dès aujourd’hui le coût d’un emprunt ou le rendement d’un placement sans le moindre engagement sur les liquidités. Dissociant la garantie de taux (opération destinée à gérer un risque) de l’emprunt ou du prêt (opération financière au sens strict du terme), le FRA se conclut par le versement d’un différentiel monétaire. Si le taux d’emprunt en t + 3 est supérieur à celui qui avait été garanti en t, la banque verse à l’emprunteur la différence entre les deux taux. S’il lui est inférieur, c’est l’emprunteur qui verse la différence à la banque (le raisonnement est identique, mais inverse pour une opération de prêt). Le FRA ne génère aucun autre flux financier. N’obligeant pas ceux qui l’utilisent à procéder à un emprunt ou à un placement, il offre plus de flexibilité que le forward-forward. Le FRA n’est donc qu’un simple instrument de couverture.
 
 

 
 
 10 – Swap cambiste
 
 

 
 
Lorsqu’une entreprise se couvre contre le risque de change (→ 45), elle transmet ce risque à la banque qui lui sert de contrepartie. Si la banque ne souhaite pas le conserver dans ses livres, elle doit se couvrir. Elle peut le faire par un swap cambiste.
 
Prenons un exemple. Un exportateur français se couvre en vendant à terme du dollar à une banque. Étant acheteuse de dollar, cette banque est exposée à la baisse de la devise américaine. Pour se couvrir, elle emprunte immédiatement la quantité de devises qu’elle a achetée à terme et la vend sur le marché au comptant. Les dollars que recevra la banque à l’échéance de la transaction à terme lui permettront de rembourser son emprunt. Cette double transaction permet à la banque de couvrir l’exportateur et d’être elle-même protégée contre le risque de change. Un swap cambiste est donc un contrat forward complété par une transaction simultanée et inverse sur le marché au comptant.
 
 

 
 
 11 – Swap de taux d’intérêt
 
 

 
 
425 569 milliards de dollars d’encours au 30 juin 2013 ! Il est difficile de présenter en quelques lignes le plus important et le plus utilisé de tous les instruments dérivés (tous supports confondus). Le swap est un échange, un troc. Il permet de gérer un risque de taux. Un exemple simplifié permet d’en bien comprendre le principe et l’utilité.
 
Pour financer un investissement, une entreprise doit s’endetter à taux flottant, car son profil de risque ne lui permet pas d’obtenir un endettement à taux fixe. Son emprunt en euro est donc indexé sur l’Euribor. Pour s’assurer de la rentabilité de l’investissement, il serait préférable de connaître précisément le coût de son financement. D’où l’idée du swap : s’adresser à une banque pour lui demander de transformer le taux flottant en taux fixe. Si, dans les années qui suivent, les taux d’intérêt s’élèvent, l’entreprise n’en subit pas les conséquences, car elle est désormais financée à taux fixe. Bien évidemment, il n’y a pas de mystère : c’est la banque qui est exposée à la hausse des taux, mais elle est beaucoup mieux armée que l’entreprise pour s’en protéger. Il n’y a pas non plus de secret : transformer un taux flottant en taux fixe n’est pas gratuit, mais sous l’effet de la concurrence, ce coût est très faible (quelques points de base).
 
 

 
 
 12 – Swap de devises
 
 

 
 
Le swap de devises est le prolongement naturel du swap de taux d’intérêt (→ 11). Grâce à cet instrument, un emprunteur endetté à taux flottant dans une devise transforme cet emprunt en dette à taux fixe libellée dans une autre devise. Pour ce faire, il procède avec une contrepartie (en général bancaire) à des échanges de capital (au début et à la fin du swap) et de taux d’intérêt (chaque trimestre, semestre ou année) dans deux devises différentes. Changer la devise d’une dette, réduire le coût d’endettement et gérer le risque de change sont les objectifs poursuivis par les initiateurs d’un swap de devises. Un exemple simplifié permet d’en comprendre la structure et la finalité.
 
Une grande entreprise française s’endette en dollar à taux flottant sur le marché international, mais souhaiterait obtenir de l’euro, car elle n’a pas l’utilisation de la devise qu’elle emprunte. Le lecteur pourrait imaginer que le plus simple aurait été de s’endetter directement en euro. La simplicité n’est pas toujours bonne conseillère. Il n’est pas impossible, en effet, que cette entreprise emprunte du dollar, car les taux sur la devise américaine sont inférieurs à ceux de l’euro. Pour obtenir un endettement à taux fixe en euro à partir d’un emprunt à taux flottant en dollar, l’entreprise s’adresse à une banque (qui prend pour elle les risques de hausse des taux d’intérêt et du dollar) et lui échange les dollars contre des euros. Cela revient pour l’entreprise à prêter du dollar à la banque et à lui emprunter de l’euro. À l’échéance du swap, la banque et l’entreprise se rétrocèdent les dollars et les euros, ce qui permet à la société française de rembourser son emprunt en dollar. Bien évidemment, les transactions entre les deux contreparties s’effectuent à un taux de change qui est constant pendant toute la durée du swap. Tout cela n’est pas gratuit, mais comme nous l’avons dit pour le swap de taux d’intérêt, ce n’est pas non plus très coûteux. Il existe beaucoup d’autres structures de swap. Celle qui vient d’être présentée est la plus simple. L’apparente complexité des autres ne modifie pas le principe de base et la logique qui viennent d’être exposés.
 
Le swap de devises est le prolongement du swap de taux d’intérêt est-il écrit au début de cet article…, cela est vrai, mais...
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