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Comment s’échange les dérivés ?

Distinction entre dérivés OTC (Over The Counter), c’est-à-dire gré à gré et dérivés Exchange Traded, c’est-à-dire négocié sur des 

marchés règlementés.

Produits dérivés négociés sur un marché règlementé (généralement des contrats à terme et des options) ont toujours été

compensés (et nécessitent donc une convention de compensation). Ces convention de compensation entre le client et le courtier

compensateur sont généralement faites sur mesure (la banque/le membre compensateur aura souvent son propre formulaire de

convention de compensation) ; cependant, les chambres de compensation telles qu'Eurex Clearing et LCH publient également des

formulaires standard de convention de compensation pour les clients.

Depuis l'entrée en vigueur du règlement (UE) n°648/2012 (« EMIR »), sous certaines conditions, les produits dérivés de gré à

gré sont soumis à une obligation de compensation, et de nouveaux contrats types ont été rédigés (par exemple, l’Addendum

FIA/ISDA sur les produits dérivés de gré à gré).

I – Introduction à la 
compensation (1)
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I – Introduction à la 
compensation (2)
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I – Introduction à la 
compensation (3)Le modèle européen « Principal to Principal » versus le modèle américain « Agency » (mandat)

• Modèle européen :

➢ Dans le modèle européen, dit « Principal to Principal » il y a une double relation directe entre la CCP et le membre 

compensateur (MC) et entre le MC et le Client.

Analyse juridique :

1/ Commission : le MC est tenu d’une dette qui lui est propre.

2/ Interposition.

3/ Commission pour la compensation des dérivés réglementés.

• Modèle américain :

➢ Dans le modèle américain, la compétence du MC repose sur le mandat, la relation est directe entre le Client et la CCP.

➢ Mais le MC est garant de la bonne exécution du client.

• Ségrégation : (Emir l’impose au niveau de la CCP et du MC) :

➢ Permet l’identification des actifs en cas de défaillance.

➢ Transfert des actifs vers le membre compensateur solvable ou liquidation ordonnée des positions des clients et restitution de

l’excédent de collatéral.

➢ OSA versus ISA.
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La situation pré-Brexit : la conclusion des contrat sur dérivés OTC

• Le mécanisme du passeport européen

➢ Repose sur le principe de reconnaissance mutuelle (trouvant son fondement dans l’harmonisation des règles applicables en

matière bancaire et financière au sein de l’UE et dans la cohérence des pratiques permises par les trois ESA).

➢ Permet à un établissement agréé dans un pays membre de l’UE ou de l’EEE pour y fournir des services bancaires et

financiers, de les fournir également dans un ou plusieurs autres Etats membres sans être contraint d’obtenir un agrément

local auprès de l’autorité compétente des Etats d’accueil concernés.

➢ La surveillance de l’établissement est alors le fait de la seule autorité d’origine (sous réserve d’éventuelles règles d’intérêt

générale).

➢ Le passeport européen peut s’exercer selon deux modalités cumulables :

o La liberté d’établissement (LE), et

o La libre prestation de services (LPS).

• Le rôle majeur de la compensation dans le processus de marché

➢ L’interposition de la CCP entre les parties permet une concentration des risques, qui pèsent alors sur la CCP et non pas 

sur les parties. Le statut des CCP est donc conçu de manière « robuste » et des garde-fous prudentiels permettent d’assurer 

que les CCP soient solvables.

II – Passé : d’où venons-nous ? 
(1)
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• Les obligations du règlement EMIR du 4 juillet 2012 

➢ Compensation obligatoire pour les contrats sur dérivés OTC suffisamment standardisés ; conclus entre deux contreparties

financières, une contrepartie financière et une contrepartie non-financière importante, deux contreparties non-financières

importante.

Concrètement, sont concernés les swaps de taux d’intérêt fixe contre variable, les swaps de base sur accord de taux,

les accords de taux futurs libellés en euros, en livre, en yens ou en dollars.

➢ Seules les QCCPs (qualifying central counterparty) peuvent procéder à la compensation, soit notamment les CCPs des Etats

membres de l’UE dès qu’elles sont agrées par leur autorité compétente, en ce compris les CCPs britanniques avant le

Brexit.

➢ La compensation par l’intermédiaire de QCCPs permet aux contreparties d’appliquer à leurs expositions nettes sur ces

QCCPs une pondération de risque moins élevée pour le calcul de leur fonds propres règlementaires (Règlement CRR).

• La place prépondérante du Royaume-Uni dans la compensation

➢ Les CCPs britanniques sont dans une situation de quasi-monopole dans le secteur de la compensation des dérivés de

taux.

Concrètement, SwapClear (LCH) compense près de 99% des swaps de taux d’intérêt OTC dans l’UE

II – Passé : d’où venons-nous ? 
(2)
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• Le Brexit et la transition post Brexit

➢ Le retrait du Royaume-Uni de l’UE à compter du 31 décembre 2020 a eu pour conséquence de créer un important risque

pour les marchés européens.

➢ Les contreparties britanniques étant devenues des contreparties centrales d’Etat tiers, nécessitent une reconnaissance

particulière pour conduire leurs opérations au sein de l’UE. Pour rappel, pour être autorisée à fournir des services au sein

de l’UE, une contrepartie centrale établie dans un Etat tiers doit notamment (article 25 du Règlement EMIR) :

o bénéficier d’une décision d’équivalence qui permet d’assurer que le cadre règlementaire de l’Etat tiers est

équivalent à celui de l’UE (tel que prévu dans le règlement UE 649/2012), et

o faire l’objet d’un examen de l’ESMA.

➢ Aux fins d’assurer la stabilité financière et éviter les conséquences qu’une interruption brutale de la fourniture de ces services

de compensation par les contreparties centrales britanniques, la Commission Européenne avait adopté une décision

accordant l’équivalence à ces contreparties jusqu’au 30 juin 2022.

➢ La décision d’équivalence temporaire devait laisser du temps aux différentes contreparties de rapatrier leurs positions vers

des CCPs d’Etats membres (en pratique Eurex). Néanmoins, force est de constater que malgré le caractère provisoire de la

mesure, les CCPs britanniques demeurent dans une situation de quasi monopole.

➢ En parallèle, l’ESMA avait annoncé en 2019 reconnaitre 3 CCPs britanniques (LCH Limited, ICE Clear Europe Limited et LME

Clear Limited).

➢ Par une décision d’exécution de la Commission Européenne du 8 février 2022, la reconnaissance de cette équivalence a

été prolongée jusqu’au 30 juin 2025.

III – Présent : où en sommes-
nous ? (1)
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• Comment fonctionne le recours au système de la reconnaissance ?

➢ L’article 25 du Règlement EMIR fixe 4 conditions pour la reconnaissance d’une CCP de pays tiers :

o Adoption d’une décision d’équivalence par la Commission Européenne.

L’équivalence ne peut-être adoptée qu’au prix d’une comparaison effectuée entre le système de l’UE et celui du pays tiers à

trois niveaux :

1. Le cadre juridique et le dispositif de surveillance du pays tiers doivent garantir que les CCPs agréées dans ce pays

respectent les exigences juridiquement contraignantes équivalentes à certaines des exigences prévues par le Règlement

EMIR.

2. Les CCPs doivent faire l’objet d’une surveillance et d’une mise en œuvre efficaces et continues dans ce pays tiers.

3. Une réciprocité est nécessaire, puisque le cadre juridique du pays tiers doit prévoir un système effectif équivalent pour

la reconnaissance des contreparties centrales agréées en vertu de régimes juridiques de pays tiers.

o Être agréée dans le pays tiers concerné et y être soumises à une surveillance et à une mise en œuvre effective de

cette surveillance garantissant qu’elle satisfasse pleinement aux exigences en matière prudentielle applicables dans ce pays

tiers.

o L’établissement de modalités de coopération entre l’ESMA et les autorités compétentes du pays tiers prévoyant

notamment des échanges d’informations.

o Le pays tiers ne doit pas être inscrit sur la liste des pays tiers dont les dispositifs de lutte contre le blanchiment de

capitaux et le financement du terrorisme sont insuffisants.

III – Présent : où en sommes-
nous ? (2)
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• La question des CCPs d’importance systémique et d’importance systémique substantielle

➢ Le Règlement EMIR 2.2 a introduit une traitement différencié en fonction des niveaux de risques auxquels sont exposées les

contreparties centrales. On retrouve dès lors d’une part les CCPs non-systémiques pour l’UE, dites « catégorie 1 », et des

CCPs d’importance systémique dites « catégorie 2 » qui obéisse a une régime prudentiel plus contraignant.

➢ En outre, s’agissant des CCPs de pays tiers, ce même règlement prévoit que certaines contreparties centrales de pays tiers

présentant une très grande importance systémique, eût égard à l’ampleur de leur activités, devraient obtenir un agrément pour

exercer leurs activités dans l’UE.

➢ Dans sa communication du 17 Décembre 2021, l’ESMA identifie des services de compensation britanniques (Swapclear

chez LCH, le service CDS d’ICE Clear) comme étant d’importance systémique substantielle mais ajoute qu’en l’état, les

coûts d’une telle qualification excèderaient les avantages et appelle au maintien de ces services dans l’UE tout en proposant

des mesures de limitation des risques (notamment davantage de contrôles).

• Consultation

➢ Une consultation de la Commission Européenne sur la révision du cadre règlementaire applicable à la compensation centrale

s’est achevée le 22 mars 2022. Cette consultation concerne les mesures, législatives et non législatives, envisageables afin

d’améliorer la compétitivité des CCPs et des activités de compensation dans l’UE, tout en garantissant que les risques de

contrepartie soient gérés et surveillés de manière appropriée.

➢ Nous n’avons pour lors pas d’information sur les données récoltées à l’occasion de cette consultation, mais elles donneront

certainement un aperçu de l’avenir du clearing au sein l’UE.

IV – Futur : les perspectives en 
matière de clearing OTC (1)
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• Quelles alternatives aux CCPs britanniques ?

➢ Le régime d’équivalence ne concerne pas uniquement les CCPs britanniques. De nombreuses CCPs de pays sont

reconnues et bénéficient d’une reconnaissance leur permettant d’exercer leur activité dans l’UE.

➢ Nous notons que seules les 3 contreparties britanniques on fait l’objet d’une revue et d’une classification en fonction

des risques qu’elles représentent au sens du Règlement EMIR 2.2 [deux en catégorie 2 et une en catégorie 1].

IV – Futur : les perspectives en 
matière de clearing OTC (2)
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IV – Futur : les perspectives en 
matière de clearing OTC (3)• Quelles alternatives aux CCPs britanniques ?
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• Quelles alternatives aux CCPs britanniques ?

➢ Il n’y a pas d’obstacle à recourir à d’autres CCPs de pays tiers, notamment Américaines, dès lors qu’elles sont dûment

reconnue par l’ESMA en application de l’article 25 du Règlement EMIR.

➢ Enfin, la volonté de rapatrier le marché de la compensation au sein de l’UE pourrait notamment se faire grâce au

développement des activités de clearing d’Eurex Clearing – mais il apparait que le développement des activités de la CCP

allemande ne suffit pas, pour l’heure, à faire concurrence à ses homologues britanniques.

➢ Possibilité de développement de nouveaux projets en Europe ? Le clearing est couteux et il convient d’investir beaucoup !

➢ Avons-nous le choix ? Comme en matière de pandémie et de souveraineté militaire, la souveraineté économique passe

sans doute par là, mais à quel prix ?

IV – Futur : les perspectives en 
matière de clearing OTC (4)
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• Le rôle de la place financière de Paris

➢ Une place financière dominante de l’UE bénéficiant d’un cadre propice au développement des transactions financières

o La loi pacte prévoit certaines mesure de désurtransposition concernant les CCPs : un élargissement de la liste des entités

pouvant adhérer à une CCP (ie des société de gestion), la qualité pour les CCPs d’établissement de crédit agréé par la BCE

devenant une option.

o Création d’un contrat cadre ISDA de droit français.

o Création des chambres internationales du Tribunal de commerce et de la Cour d’appel de Paris.

➢ Vers une relocalisation de la compensation au sein de l’UE ? Est-ce possible pour la France ?

o Le régime d’équivalence mis en place n’est en théorie que provisoire et la volonté de la Commission Européenne était

initialement de relocaliser le marché de la compensation au sein de l’UE. Quid du rôle de la France ?

IV – Futur : les perspectives en 
matière de clearing OTC (5)
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• Ce document s’adresse aux personnes présentes à la formation de l’AEFR et ne doit être ni communiqué, ni échangé, ni

partagé avec d’autres personnes.

• Ce document est à titre informatif seulement et n’a pas pour but de fournir des conseils juridiques, professionnels ou

commerciaux. Ce document ne constitue pas un conseil juridique, professionnel ou un interprétation de la loi. Toute personne

souhaitant traiter les thèmes abordés dans ce document doit obtenir l’avis d’un conseil qualifié en fonction de ses besoins

spécifiques.

• Les points de vue ou opinion sont fournis à titre purement informatif, n’engagent que leur auteur et peuvent ne pas refléter les

opinions de l’ensemble des membres de KPMG Avocats.

• Bien que toutes les précautions aient été prises pour veiller à ce que le contenu soit exhaustif et précis, KPMG Avocats ne

donne aucune garantie à cet égard et décline toute responsabilité juridique ou responsabilité pour le contenu et l’exactitude

des informations ainsi fournie, ou, pour tout préjudice ou dommage causé résultant directement ou indirectement de

l’utilisation de ces informations.

• Les information contenues dans le présent document peuvent contenir des inexactitudes techniques, des erreur

typographiques ou omissions. Une fois portées à l’attention de KPMG Avocats, KPMG Avocats fera les meilleurs efforts pour

les corriger dès que possible.
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