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INTRODUCTION

« Dans toute politique législative, une
stratégie est incluse. Le mot évoque le
combat, dont [’issue, comme de tout
combat, n’est pas donnée d’avance.»

J. CARBONNIER, Sociologie juridique’

1. Une obligation financiére couverte par un contrat de garantie financiére. La
notion d’ « obligation financiére couverte » est issue de la directive 2002/47/CE du Parlement
européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financiére® (la
directive Collateral) : I’obligation financiére couverte est 1’obligation garantie par un contrat
de garantie financiere. La transposition francaise est intervenue par voie d’ordonnance en

2005°. Le législateur frangais, quant a lui, utilise la notion d’ « obligation financiére ». Cette

L PUF, coll. Quadrige manuels, 1978, p. 280

2 Directive du PE et du Cons. UE 2002/47CE du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financiére, JO,
n° L 168, 27 juin 2002, p. 43 et suiv., dite directive Collateral

® Ordonnance n° 2005-171 du 24 févr. 2005 simplifiant les procédures de constitution et de réalisation des
contrats de garanties financiéres, transposant la directive n°® 2002/47/CE du 6 juin 2002. V. « Dossier : Les
garanties financiéres », RDBF, janv.-févr. 2007, p. 81 ; Th. BONNEAU, « Réforme opérée par ’ordonnance du
25 février 2005 », Dr. sociétés, n°6, 2005, comm. 120, p.32; J.-J. DAIGRE et M. ROUSSILLE,
« L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financiéres », Dr. et pat., n° 140, sept. 2005, p. 25 ; H. de
VAUPLANE, « Réforme du netting », Revue Banque, n° 668, 2005, p. 87 ; M. STORCK, « Transposition de la
directive communautaire relative aux contrats de garantie financiére », RTD com., 2005, p.375; A.
LIENHARD, « Transposition de la directive « contrats de garantie financiére » (ordonnance du 24 février
2005) », D., 2005, p. 634 ; D. ROBINE, « La réforme du droit spécial des garanties financiéres par I’ordonnance
n° 2005-171 du 24 février 2005 », Bull. Joly Bourse, 2005, n°5, p. 521; G. ELIET et A. GAUVIN,
« Transposition en droit francais de la directive « collatéral » », RDBF, n° 74, mars-avr. 2005, p. 47 ; S.
PRAICHEUX, « La transposition en droit francais de la directive européenne sur les contrats de garantie

1



shreté réelle conventionnelle qui bénéficie du régime dérogatoire prévu par la directive
Collateral protége non seulement le bénéficiaire de la garantie du risque d’inexécution des

obligations financiéres, mais aussi le marché.

2. La directive Collateral. La directive Collateral est née du constat suivant: la
reglementation de la couverture du risque crédit est insuffisante. Les limites de 1’encadrement
préexistant du risque crédit ont justifié les demandes des opérationnels. En 1998, ces limites
sont celles de la directive concernant le caractére définitif du réglement® : le régime juridique
des garanties transfrontaliéres n’a pas vocation a s’appliquer a toutes les transactions conclues
sur les marchés financiers®. Or, les opérationnels réclament la mise en place d’un régime
unique applicable a toutes les garanties transfrontaliéres. La stabilité du systeme financier au
sein de I’Union nécessite la mise en place d’une reconnaissance mutuelle des garanties

transfrontaliéres®.

3. Le contexte de la directive Collateral. A la demande des opérateurs de marchés,
soutenus par les associations professionnelles, un régime dérogatoire et spécial a été mis en
place pour les garanties des opérations financires, pour lutter contre I’hétérogénéité des

mécanismes de couverture. La sécurité juridique nécessaire & la vitalité financiére* est permise

financiére (commentaire de 1’ordonnance n° 2005-171 du 24 février 2005) », RDBF, n° 3, mai 2005, p. 56 ; F.
AUCKENTHALER, « Compensation, garantie, cession: le nouveau régime des obligations financiéres. —
(Ordonnance n° 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de constitution et de réalisation des
contrats de garanties financieres) », JCP E, 2005, p. 1519 ; R. PAROLAI, Ph. STOEFFEL-MUNCK et F.
ARMAND, « Les s(retés en matiére financiere projetées dans une ére nouvelle par la directive Collateral,
I’introduction du droit d’utilisation : le re-use a la frangaise, une quasi-propriété ? », Banque & Droit, n° 104,
nov.-déc. 2005, p.3; M.-E. TERRET, «La transposition de la directive sur les contrats de garanties
financiéres », Bull. Banque Fr., mai 2005, n° 137, p. 46; S. ECONOMOU, « La proposition de directive
européenne sur les contrats de garantie financiére », Bull. Joly Bourse, 2002, n° 1, p. 1

! Directive 98/26/CE du PE et du Cons. UE du 19 mai 1998 concernant le caractére définitif du réglement dans
les systémes de paiement et de réglement des opérations sur titres, JO, n° L 166, 11 juin 1998, p. 45 et suiv.

2 Proposition de directive du PE et du Cons. UE concernant les contrats de garantie financiére, COM (2001) 168
final, 27 mars 2001, dite proposition de directive Collateral

® Dr. Th. J. WERLEN et S. M. FLANAGAN, « The 2002 Model Netting Act: A Solution for Insolvency
Incertainty », JIBFL, avr. 2002, p. 154: «In no area is this globalisation trend more apparent than in the
privately negociated derivatives markets (including those for interest rate swaps, currency swaps, equity options,
energy derivatives, credit derivatives etc. wich are used to manage the risks associated with traditional financial
activities). The growth of the privately negociated derivatives market has led to large, variable credit exposures
between many financial institutions. These credit exposures are substancially reduced through the netting of
these obligations under master greements and the collateralization of remaining exposures. »,

4 V. J. PAILLUSSEAU, « Le droit des activités économiques a I’aube du XXIeé siécle », D., 2003, p. 260 ; A.
COURET, « Innovation financiére et régle de droit », D., 1990, p. 135
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grace a la mise en place d’une politique des shretés et, en matiere financiere, du

« collatéral »*.

Le constat : la croissance et ’hétérogénéité des mécanismes de garanties. Les
organisations professionnelles ont alerté les banques centrales et les opérateurs de marchés de
I’existence d’un risque pour les systemes de paiement et réglement des opérations sur valeurs
mobiliéres. Les opérationnels ont été amenés a mettre en place et utiliser des mécanismes de
compensation ou de garanties®. La croissance de I’hétérogénéité des mécanismes de garanties
se justifiait déja par Iintensification des transactions financiéres®, spécialement les produits
dérivés®. Pour traiter le risque en I’anticipant, les opérateurs concluaient des garanties
transfrontaliéres®. 1l s’agissait soit de sfiretés composées de titres ou d’espéces, soit de
transfert en pleine propriété. L hétérogénéité des garanties des opérations financicres était
contraire a la sécurité juridique des transactions puisque plusieurs régimes juridiques étaient
applicables. En effet, «les régles nationales concernant ['utilisation des garanties sont
souvent complexes, discordantes, peu pratiques, voire obsolétes »°. Cette insécurité juridique
portait atteinte a D’efficacité des garanties transfrontalieres et limitait le volume des

transactions’.

! M. GRIMALDI, « Problémes actuels des siretés réelles: rapport francais présenté aux journées portugaises de
I'association Henri Capitant (20-30 mai 1996 ; les garanties du financement) », LPA, 26 juin 1996, n° 77, p. 7 :
« La politique des slretés est une composante de la politique du crédit ou de l’endettement. Selon qu’elle
s’inscrit dans une politique de soutien du crédit ou de lutte contre le surendettement, la législation des sdretés
est inspirée d’un esprit de faveur ou de rigueur : la loi encourage le bon pourvoyeur de crédit en le dotant d’'un
privilége ou en le placant en bon rang la sOreté obtenue du débiteur ; mais elle sanctionne le surrendetteur en
rabotant sa créance sans égard pour sa sOreté. Inévitablement, le régime des slretés réelles se ressent de la
difficulté a trouver le point d’équilibre. »

2 Proposition de directive Collateral, préc., p. 1

® Commission européenne, « Analyse de I’impact accompagnant la proposition de directive modifiant la
directive 98/26/CE concernant le caractére définitif du reglement dans les systémes de paiement et de réglement
des opérations sur titres et la directive 2002/47/CE concernant les contrats de garantie financiére, en ce qui
concerne les systemes liés et les créances privées », www.ec.europa.eu, p. 5 : « Les infrastructures de marchés
par exemple, qui avaient été congues avant tout pour répondre aux besoins des marchés nationaux, ont dd
s’adapter aux défis liés a une réalité de plus en plus marquée par un environnement transfrontalier. De méme,
les acteurs qui ont décidé d’étendre leurs activités au-dela de leurs marchés nationaux ont découvert des
régimes juridiques différents. En outre, les participants du marché confrontés & un environnement opérationnel
de plus en plus complexe ont dii s attacher davantage a la gestion des risques et la constitution de garanties. »

* Rapp. au Président de la République relatif & I’ordonnance n° 2005-171 du 24 févr. 2005, simplifiant les
procédures de constitution et de réalisation des contrats de garantie financiere, n° 438, p. 293

> Ibid. Ces garanties sont autrement dénommées « collatéralisation ».

® Ibid.

" 1bid.


http://www.ec.europa.eu/

La réaction européenne. Une premiere étape est franchie en 1998 : il s’agit de la
directive concernant le caractére définitif du réglement®. A 1’époque, il s’agissait du seul texte
communautaire législatif régissant les garanties transfrontalieres constituées dans le cadre
d’opérations financieres. Cependant, elle ne s’appliquait pas aux transactions plus générales,
conclues sur les marchés financiers®. Consciente de cette facheuse restriction, la Commission
a mis en place un plan d’action pour les services financiers et a pris en considération la
nécessité d’¢laborer une directive concernant I’utilisation transfrontaliére des garanties. Elle
donne a ce projet une priorité absolue. En mars 2000, les chefs d’Etats et de gouvernement
réunis en Conseil européen a Lisbonne avalisent ce plan d’action. Un groupe de travail est
composé a partir de I’automne 1999. A la lecture de ces travaux, la Commission en conclut
que «la meilleure suite a donner consistait a adopter une directive communautaire
concernant [ utilisation des garanties, qui étendrait a toutes les transactions effectuées sur les
marchés financiers les bases juridiques saines établies par la directive concernant le
caractere définitif du reglement dans les systémes de paiement et de réglement des opérations
sur titres »°. La stabilité du systeme financier au sein de 1’Union nécessite la mise en place
d’une reconnaissance mutuelle des garanties transfrontalieres. Pour répondre aux exigences
relatives, d’une part, a l’intégration du marché européen et, d’autre part, au bon
fonctionnement de la politique monétaire unique dans 1’Union monétaire européenne
conformément au plan d’action établi par la Commission, il a donc été proposé d’instaurer un
régime minimal uniforme applicable aux garanties fournies, sous la forme de titres ou
d’especes, par constitution d’une slireté¢ ou par transfert de propriété, y compris les opérations
de mise en pension®. Cette proposition était justifiée par les constatations contemporaines,
c’est-a-dire les contradictions entre les besoins des opérateurs et les instruments juridiques a

leur disposition.

4. Les antagonismes constatés. Un formalisme trop lourd, I’inefficacité probable de la

garantie soit en raison de I’existence d’un risque juridique de droit interne ou de droit

5

international étaient en parfaite opposition avec I’efficience® et la stabilit¢ du systeme

! Directive 98/26/CE, préc.

% Proposition de directive Collateral, préc.

® Proposition de directive Collateral, préc., p. 2

* Ibid., p. 43

5 M.-A. FRISON-ROCHE, « Esquisse d’une sociologie du droit boursier », L ’Année sociologique, n° 49, 1999,
p. 457, spéc. p. 475 : « Les autorités juridiques qui s ’expriment sur le droit boursier se soucient avant tout de
l’adéquation et de !’effectivité de celui-ci. Certes, [’effectivité n’est pas un souci absent du droit, mais le droit
financier, pur instrument au service de la régulation, met au premier plan cet impératif car [’efficience des

4
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financier espérées par la mise en place d’un régime harmonisé de garantie des opérations

financiéres.

Premier antagonisme : P’efficience et un formalisme trop lourd. L’objectif de la
directive Collateral est clair : il faut reduire le formalisme attaché a la constitution et a la mise
en ceuvre des garanties financiéres’. L’article 4 de la proposition de directive Collateral
propose de limiter les formalités pouvant conditionner I’exécution d’un contrat de garantie
financiere. Lors de la constitution de la garantie, il est proposé d’interdire de subordonner la
validité du contrat a I’accomplissement d’un acte formel. La proposition de directive n’écarte
pas les dispositions législatives et réglementaires des Etats membres en ce qui concerne la
publicité et ’enregistrement. Cependant, si ces dispositions conduisent a invalider le contrat
de garantie financiére, leurs effets sont anéantis. La faveur est a la validité des contrats de
garantie financicre. Cette faveur se justifie par le champ d’application de la directive : il s’agit
d’une garantie financiére que si celle-ci a été transférée au preneur ou que son existence est
attestée par une inscription sur le compte ou le registre ou le droit du fournisseur sur le bien

constitué en garantie est enregistré.

Deuxiéme antagonisme : Pefficience et le risque d’anéantissement de la garantie
par le droit des procédures collectives et des procédures civiles d’exécution. La protection
de la garantie des obligations financiéres exige qu’aucune disposition de droit interne ne
puisse remettre en cause 1’efficacité de ce contrat. La législation sur la faillite est un véritable
probleme juridique dans le cadre transfrontalier. Le traitement égalitaire des créanciers du
débiteur failli contredit la stabilité du systeme financier. Le principe du traitement égalitaire
des créanciers dans le cadre d’une procédure collective est largement partagé dans les Etats
membres. Mais, les critéres des faveurs dérogatoires octroyées aux créanciers d’une entreprise
en difficultés sont hétérogénes. Tantot, il s’agit du critére de la bonne foi du créancier, tantot
il s’agit de régles objectives en vertu desquelles « toute transaction ayant pour effet de
garantir une dette antérieure peut étre invalidée si elle a eu lieu au cours d’une période

déterminée précédant la faillite »°. Ainsi, ces différences de régime peuvent conduire &

marchés en dépend. [...] Aussi, le droit boursier réussi est un droit pleinement intégré dans le systéme
financier. »

! Rapp. au Président de la République relatif & I’ordonnance n° 2005-171 du 24 févr. 2005, simplifiant les
procédures de constitution et de réalisation des contrats de garantie financiére, préc.

* Proposition de directive Collateral, préc.

® Proposition de directive Collateral, préc. V. spéc. FAQ, IP/01/464, MEMO/01/108
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remettre en cause la validité du contrat de garantie financiere. Le contrat de garantie
financiere doit étre immunisé des effets de I’ouverture d’une procédure de faillite a I’encontre

du constituant.

Troisieme antagonisme : I’efficience et le conflit de lois applicables au contrat de
garantie financiere. La protection de la garantie des obligations financiéres exige qu’aucune
loi étrangére ne puisse remettre en cause ’efficacité de ce contrat’. Une régle de conflit de
lois est proposée. Pour déterminer la loi applicable a la garantie des obligations financieres, le
facteur de rattachement proposé est I’Etat dans lequel le « compte pertinent »* est ouvert.
Ainsi, la loi applicable a la garantie est celle qui est applicable au compte titre pertinent sur
lequel porte la garantie®. Par conséquent, la directive Collateral prend en considération ce

constat et met en place une garantie efficace de 1’exécution (1) des obligations financieres (11).

l. LA GARANTIE : UN CONTRAT DE GARANTIE FINANCIERE

S. Une garantie efficace de I’exécution des obligations financiéres au service de la
stabilité du systeme financier. L’objectif de la directive Collateral est I’efficacité du
systeme financier. Il faut permettre la constitution et la réalisation de garanties (sOretés
réelles) rapides et efficaces nécessaires a la stabilité du systéme financier au sein de I’Union.
« Il n’existe pas a ce jour de définition communément acceptée de la stabilité financiére. Il est
particulierement difficile d’identifier avec une précision raisonnable un exemple d’instabilité
financiére, si ce n’est une crise financiere évidente. Selon la définition utilisée par la BCE, la
stabilité financiere est une situation dans laquelle le systeme financier — qui englobe les
intermédiaires, les marchés et les infrastructures de marché — est capable de résister aux
chocs et de résorber les déséquilibres financiers. »*. La stabilité est une situation au sein de
laquelle le risque est soit au mieux évincé, soit limité ou encore maitrisé. La stabilité
financiére exige la confiance des intervenants, ¢’est-a-dire la confiance que les obligations a
la charge des intervenants seront exécutées. Or, 1’objectif de la directive Collateral est de

lutter contre le risque d’inexécution des obligations a la charge des intervenants. Il faut

1 M.-A. FRISON-ROCHE, « Esquisse d’une sociologie du droit boursier », op. cit., p. 472 : « La mondialisation
s’exprime a travers la financiarisation de 1’économie. La circulation des biens et des services conserve des liens
avec le territoire, du fait de la corporéité des objets économiques et du caractére concret de la consommation.
Mais les produits financiers sont des reflets immatériels des valeurs économiques. »

% Art. 2.1.h) de la proposition de directive Collateral

M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garantie financiére », op. cit., p. 45

* BCE, « 10°™ anniversaire de la BCE », Bull. mensuel, 2008, www.ecb.europa.eu, p. 123
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« réduire le risque crédit par lequel |'une ou [’autre des parties a une transaction n’honore

pas son obligation de paiement »'.

6. Un contrat de garantie financiére efficace Selon I’article 2.1.a) et f) de la directive
Collateral, un contrat de garantie financiere est une garantie des obligations financieres grace
a un transfert de propriété ou a un constituion de slreté. L’efficacité du dispositif Collateral

repose sur la mise en place d’un contrat de garantie financiére spécial et dérogatoire.

Un dispositif spécial. D’abord, le dispositif Collateral est un dispositif spécial, car il
est destiné a la garantie de I’exécution des obligations financiéres grace a la constitution d’une
stireté ou a un transfert de propriété dont 1’assiette est constituée d’actifs financiers déterminés
par la loi. La directive établit une summa divisio ; elle distingue entre les garanties a titre de
shreté et les garanties translatives de propriété. Le contrat de garantie financiere avec
constitution de sdreté est défini comme «un contrat par lequel le constituant remet au
preneur ou en sa faveur, des espéces ou des instruments financiers en garantie ou le
constituant conserve la pleine propriété des ces actifs lorsque le droit afférent a cette sQreté
est établi »°. La directive définit également le contrat de garantie avec transfert de propriété ;
il s’agit d’ «un contrat, y compris les conventions de mise en pension (repurchase
agreement), aux termes duquel le constituant de la garantie transfere au preneur de cette
derniéere la pleine propriété des instruments financiers ou espéces donnés en garantie, afin
d’assurer [’exécution des obligations financieres couvertes ou de la couvrir d’une autre

maniére »°.

Un dispositif dérogatoire. Ensuite, le dispositif Collateral est un dispositif
dérogatoire, car le régime du contrat de garantie financiére fait exception aux regles de droit
commun. En effet, la constitution et la réalisation rapides et efficaces de la garantie des
obligations financieres sont assurées, d’une part, par la réduction du formalisme relatif a la
constitution et a la réalisation du contrat de garantie financiére et, d’autre part, par 1’éviction
de tout obstacle risquant d’anéantir I’efficacité du contrat de garantie financiére. Les obstacles

susceptibles d’anéantir I’efficacité de la garantie sont évincés : il s’agit, en premier lieu, de

! Rapp. au Président de la République relatif & I’ordonnance n° 2005-171 du 24 févr. 2005, simplifiant les
procédures de constitution et de réalisation des contrats de garantie financiére, n® 438, p. 293

2 Art. 2.1.¢) de la directive Collateral

% Art. 2.1.b) de la directive Collateral



I’éviction des mesures dérogatoires des procédures civiles d’exécution et des procédures
collectives et, en second lieu, de I’¢laboration d’une régle de conflit de lois permettant de
déterminer la loi applicable dont le facteur de rattachement est la localisation du compte

pertinent.

Premiére dérogation : la réduction du formalisme. Le formalisme relatif a la

constitution de la garantie financiére est supprimé. Il n’est ni une condition de validité de la
garantie, ni une condition de preuve de la conclusion de celle-ci®>. Sont également supprimés
la référence a une convention-cadre de place, les formalités d’enregistrement et de
publication, les droits de timbre et le recours & des instruments de remise particuliers
(Earmarking)®. La directive exige simplement la tragabilité de I’existence de 1’acte, ce qui
implique D’existence d’un écrit, notamment é¢électronique. Au stade de 1’exécution de la
garantie, la réalisation est définie comme le moment « lorsque la dette garantie n’a pas été
remboursée par le constituant et que le bénéficiaire veut, soit prendre possession, soit vendre,
soit compenser les actifs remis en garantie »*. 1l est demandé aux Etats membres de
supprimer les exigences relatives aux délais de réalisation, les autorisations judiciaires, les
procédures de mises aux encheres ou d’encadrement du prix de ’actif réalisé. La directive
autorise, pour ce qui est des garanties constituées a titre de sdreté, la faculté de substitution

par le constituant® et la réutilisation des actifs remis en garantie par le bénéficiaire®.

Deuxiéme dérogation : une immunité contre les procédures collectives et les

procédures civiles d’exécution. Le principal risque de contrepartie est la faillite. Force est de

constater que la majorité des pays européens assortissent 1’ouverture d’une procédure
collective a la suspension du paiement des dettes. Une garantie peut faire échec a la
suspension des paiements. Outre la suspension des paiements, quatre autres mesures peuvent
porter atteinte a la garantie financiére. L’interdiction de la déchéance du terme, la régle du
« zéro heure », la regle relative a la période suspecte et le gel des garanties sont autant de
risques qui peuvent aboutir a l’anéantissement de la garantie financiére, risques qui

s’accommodent mal avec l’objectif de la directive concernant les contrats de garantie

L Art. 2.1.h) de la directive Collateral
2 Art. 3 et 4 de la directive Collateral
® M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », op. cit., p. 38
4 -
Ibid.
> Art 8.3.b) de la directive Collateral
® Art. 5 de la directive Collateral



financiere. L’interdiction de la déchéance du terme est I’obligation des poursuivre les contrats
en cours', et ce, méme si la partie est en faillite. Cette interdiction aboutit & celle du « Close-
out Netting » des actifs remis en garantie’. La mise en ceuvre de la régle du « zéro heure »
aboutit I’anéantissement automatique et rétroactif des paiements effectués le jour du jugement
de faillite. Par application de la théorie du principal et de 1’accessoire, cette régle s’étend
¢galement aux garanties. La régle de 1’accessoire trouve également a s’appliquer en ce qui
concerne les nullités de la période suspecte. Il s’agit d’une période antérieure au jugement
d’ouverture de la procédure, déterminée par le législateur, pendant laquelle les paiements
suspects peuvent étre remis en cause, et par voie de consequent, les garanties assorties a
I’obligation dont ’exécution a donné lieu au paiement. Le gel des garanties constitue
I’impossibilité de réaliser les actifs recus en garantie par le débiteur en procédure collective.
Face a ce constat, la directive Collateral a apporté des réponses. Le contrat de garantie
financiere doit étre efficace, c’est-a-dire que I’application des dispositions du droit des
procédures civiles d’exécution et des procédures collectives doit étre écartée. Une immunité
est accordée a la garantie des obligations financiéres : I’application du droit des procédures
civiles d’exécution et des procédures collective est évincée®. La directive permet de mettre en
ceuvre la déchéance du terme en cas de faillite, & condition que 1’appropriation des garanties
s’effectue par compensation avec 1’obligation sous-jacente ou toutes autres dettes et créances,

quand bien méme celles-ci ne présenteraient aucun lien de connexité®.

Troisieme dérogation : une régle de conflit de lois. L’article 9 de la directive

Collateral concernant les contrats de garantie financiére contient une regle de conflit de lois
pour désigner la loi applicable au contrat de garantie financiere. Il s’agit de la loi du pays ou
le compte pertinent est situé. La désignation de la lex rei sitae évince toute autre loi applicable
et évite la remise en cause de la garantie des obligations financicres par 1’application d’une loi
étrangere. Par consequent, la directive Collateral propose un traitement du risque crédit

susceptible d’affecter tout le systéme financier.

7. Les risques de I’opération de marché visés par le dispositif Collateral. S’il fallait

choisir un mot, objet et sujet, capable d’englober 1’ensemble de 1’étude des obligations

Y Art. L. 622-13 du C. com.

2 M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », op. cit., p. 41
® Art. 7 de la directive Collateral

* M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », op. cit., p. 38
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financieres, il s’agirait du mot « risque », notion plus compréhensible que définissable. Jadis,
le hasard effrayait. Aujourd’hui, on se joue du hasard, on I’utilise a des fins spéculatives.
Auparavant réprouvée, la spéculation est vantée et est présentée comme un vecteur
d’enrichissement’. Le désir bizarre de s’abandonner aux caprices de la fortune s’est mué en
opportunité d’investissement et les conventions de prévention du hasard, hier favorisées, sont
devenues une exigence incompressible de financement®. Pourquoi cela ? Parce que le rapport
entre le principe et son exception s’est inversé : faire de 1’aléa la cause du contrat est devenu
un principe et la garantie est devenue inévitable. On passe de I’exclusion du hasard a la prise
en compte du hasard comme objet du contrat. Pour finalement ne plus s’intéresser qu’aux

moyens juridiques de le couvrir.

Le risque. Le risque est une notion polysémique®: le risque est philosophique,
économique, culturel, technique, anthropologique, sociologique, juridique®. Au sens commun,
le risque est « un danger plus ou moins éventuel, plus ou moins prévisible »° ; il s’agit d’un
événement préjudiciable qui dépend du hasard. En droit, le risque est un « événement
dommageable dont la survenance est incertaine, quant a sa réalisation ou a la date de cette
réalisation »°. En réalité, « le risque posséde deux orientations contextuelles opposées : soit il
suscite [’admiration, associé¢ a ['audace, au défi et a des valeurs héroiques, ['amour du
risque, soit il provoque le rejet, la méfiance, assimilé a une forme d’inconscience,
d’irresponsabilité » . En droit des marchés financiers, cette vision dualiste du risque est
dépassée. Au-dela de la connotation positive de la notion®, c’est I"utilitarisme qui la supplante.

Sans ce risque, la spéculation est impossible. Or, la spéculation® dispose d’une force créatrice

! A. BENABENT, La chance et le droit, Thése Paris II, 1973, Préf. J. Carbonnier, LGDJ, coll. Anthologie du
Droit, 2014, n°® 62, p. 52 : « Parmi les attitudes que [’on peut observer envers le hasard, nous trouvons enfin la
spéculation. Il ne s’agit plus simplement de tenir compte du hasard, mais de le provoquer. Le Code y est
naturellement hostile. D une part parce qu’au lieu de réduire le champ d’action du hasard en le ramenant a
I’incompressible, une telle attitude [’élargit par des manifestations sollicitées. D autre part, parce que la
spéculation est immorale en ce que par elle le gain est dissocie du travail et de la sécurité d’une gestion
prudente. »

2 |bid., n° 50, p. 46 : « Et pour les auteurs du Code, la raison c’est combattre le hasard, « de ne pas (lui)
abandonner ce qui peut étre réglé par le conseil » et au contraire « s’abandonner aux caprices de la fortune »
n’apparait que comme « un désir bizarre ». »

®N. VOIDEY, Le risque en droit civil, Thése Strasbourg 111, 2003, Pref. G. Wiederkehr, PUAM, 2005, p. 11

*Y. LAMBERT-FAIVRE, Droit des assurances, 11°™ éd., Dalloz, 2001, n° 307, p. 239

> Dictionnaire ROBERT, V° « risque »

®Voc. Jur. G. CORNU, V° «risque »

" C. VELTCHEFF, « Le risque, un écueil étymologique, une aventure sémantique », Rev. Fr. Dr. San. et Soc.,
1996, p. 72

8 D. LE BRETON, La sociologie du risque, PUF, coll. Que sais-je ?, 1995, p. 10

° D. PONTON-GRILLET, « La spéculation en droit privé », D., 1990, p. 157
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de valeur'. Certains ont pu dire que le risque était une fiction®. La survenance du risque
envisagée sous I’angle du sinistre serait la concrétisation du risque abstrait. Le risque est
I’instant ou la piéce jetée en Iair flotte dans I’air avant de toucher le sol. A cela s’oppose
I’approche selon laquelle le risque est réel malgré le caractére incertain du principe ou de la
date de sa survenance®. Le risque de défaillance du débiteur existe avant que ce dernier
manque son obligation®. Tel est le cas du risque d’inexécution des obligations financiéres.
Ainsi, I’obligation financi¢re est une notion fonctionnelle au service de la désignation des
risques afférents a une opération financiére. Le risque d’inexécution de 1’obligation financiére

fait partie de I’ensemble plus vaste des risques financiers.

Le risque financier. L’investissement prend en compte le risque : I’investissement
est opportun lorsque les bénéfices possibles dépassent les risques éventuels. L’ingénierie
financiere est « un droit de prévision et de gestion des incertitudes reposant sur des outils
d’anticipation, de mesure et de suivi du risque ». On accepte les risques individuels, mais
nous rejetons les risques collectifs® : le risque crédit, sur les marchés, peut devenir un risque
collectif, ¢’est-a-dire un risque systémique a son ultime phase, que nous tentons, tant bien que
mal, d’encadrer. Le risque est aussi une notion présentant des degrés. Ce degré relatif a
I’intensité de I’exposition au risque détermine celle de la chance de gain tout comme celle du
risque de perte. Tout le dispositif Collateral a été élaboré en contemplation du risque crédit,

c¢’est-a-dire du risque d’inexécution des obligations financiéres.

Le risque crédit : le risque d’inexécution des obligations financiéres. Le risque
crédit fait partie du risque bancaire et financier. Il est classé parmi les risques majeurs qui, en
cas de survenance, engage des pertes de fonds propres et la solvabilité de I’établissement’. De

manicre restrictive, le risque crédit est le risque de défaillance de I’emprunteur. Il s’agit du

L' P. ROBERT, La spéculation créatrice ou le réle essentiel de I’anticipation spéculative dans la création de la
valeur économique, Ed. Amalthée, 2005 \

2J. BIGOT, Traité du droit des assurances, t. 11, Le contrat d'assurance, 3°™ éd., LGDJ, 2002, n° 1323, p. 975 :
« Le risque est abstrait ; le sinistre est concret. »

% Ibid., n° 55, p. 34

*V. MAZEAUD, L obligation de couverture, Thése Paris 1, 2009, Préf. P. Jourdain, IRJS éditions, coll. Biblio.
de I’Institut de Recherche Juridique de la Sorbonne — André TUNC, t. 27, 2010, n° 173, p. 255 : « Par exemple,
le risque de défaillance du débiteur existe nécessairement avant que le débiteur ne défaille ; de méme que le
risque de vol existe avant que le vol ne survienne. [...] Il est donc important de distinguer ’existence du risque
de sa réalisation, d’ou ['on peut déduire que 1’existence de [’obligation de couvrir un risque ne peut se
concevoir qu’en présence d’un risque a garantir, sans jamais que sa réalisation ne soit nécessaire. »

®>V. LASSERRE, « Le risque », D., 2011, p. 1632

® A. POLACH, « Risque et gestion des risques : notions », Cahiers de droit de I’entreprise, janv. 2008, dossier 2
" Accord Bale 11, 26 juin 2004, www.bis.org, spéc. « Premier pilier : exigences minimales de fonds propres »
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risque d’inexécution de son obligation de remboursement. Le risque crédit est assimilable au
risque de contrepartie défini comme le risque que la contrepartie n’honore pas son obligation.
De maniére élargie, le risque crédit contient une somme d’autres risques (contrepartie,
structurel, sectoriel, financier, opeérationnel, politique, etc ...) de nature a générer le risque
crédit. En somme, le risque crédit est le risque d’inexécution de 1’obligation de la
contrepartie : le risque de défaillance, qu’il s’agisse d’une défaillance contractuelle ou d’une
insolvabilité. Les risques opeérationnels (juridiques) générérent le risque credit qui génere un

risque de systeme.

Le risque d’inexécution des obligations financiéres, un foyer de risque de
systeme. La survenance du risque crédit afférent a 1’inexécution des obligations financiéres
est susceptible de générer un risque de systéme, c’est-a-dire la faillite en chaine des opérateurs
de marché parce que leurs opérations financieres sont imbriquées et interdépendantes. Dans
cette mesure, le risque crédit afférent a 1’inexécution des obligations financiéres menace tout
le systéme financier'. Ainsi, en plus des normes prudentielles, la garantie de 1’exécution des
obligations financieéres est un instrument juridique qui permet d’anticiper le risque de

systéme?.

8. Le traitement des risques de I’opération de marché par le dispositif Collateral. Le
traitement du risque d’inexécution des obligations financicres est I’objectif de la directive
Collateral. Ce risque est d’abord un risque crédit, c’est-a-dire le risque d’inexécution des
obligations financiéres par les participants au systéeme financier, générant, en raison de la
collectivité caractéristique des marchés, un risque de systeme. En réalité, la qualification et la
détermination des obligations financieres permettent celles du risque crédit, a chaque étape de
I’opération financiere. L’unité de la notion de I’obligation financicre est justifiée en raison des
risques générés par son inexecution : le risque crédit puis le risque systémique. L’exécution
des obligations financiéres permet la réduction ou méme 1’éviction du risque crédit et par

suite du risque systémique. Le risque crédit concerne tant les opérations au comptant que les

! Ch. BOILLOT, «Droit bancaire et financier et droit des procédures collectives: exceptions ou

contradictions ? », D., 2003, p. 2741

2 Considérant n° 1 de la directive Collateral. V. & ce sujet : H. de VAUPLANE, « La supervision bancaire aprés
le G20 : les enjeux pour les banques francaises », Revue Banque, déc. 2009, n° 719, p. 83 ; Y. PACLOT, « Vers
une régulation financiére mondiale », RDBF, nov.-déc. 2009, p. 1; B. BREHIER, « Les nouvelles régulations
bancaires et financiéres », Bull. Joly Bourse, 2010, p. 426. Cependant, la crise Subprimes donne une illustration
contraire. V. sur ce point: V. CATILLON, «Le droit des sfretés a I’épreuve des crises financiéres
systémiques », LPA, 2008, n° 159, p. 8
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opérations a terme. Ainsi, les obligations financiéres naissent indistinctement d’opérations
financiéres au comptant que d’opérations financieéres a terme. Les risques de ’opération
financiere doivent étre couverts par un contrat de garantie financiere. Dés 2006, I’évaluation
des effets de ce dispositif est tres positive. En effet, la Commission considere que la directive
Collateral a favorisé la conclusion de contrats de garantie financiére®. Une obligation garantie

par un contrat de garantie financiére est une obligation financiére.

Il. L’OBLIGATION GARANTIE : UNE OBLIGATION FINANCIERE

9. L’obligation financiére. Sclon [D’article 2.1.f) de la directive Collateral, une
I’obligation financiére couverte est une obligation garantie par un contrat de garantie
financiére et qui donne droit & un réglement en espéces et/ou a la livraison d’instruments
financiers. D’abord, 1’obligation financiere est une obligation. Ensuite, elle est une obligation

particuliére car elle est financiere.

Une obligation. Les Romains, caractérisés par leur pragmatisme, n’ont pas ressenti
le besoin de définir le terme. La définition de l'obligation n’est fournie qu’au Ille siécle?. En
effet, Ulpien, jurisconsulte, I'a définie comme le lien de droit. Les Institutes de Justinien nous
livrent une définition : Obligatio est iuris vinculum quo necessitate astringimur alicujus
solvendae rei secindum nostrae civitatis iura®, ce qui signifie 1’obligation est le lien de droit
par lequel nous sommes tenus de payer quelque chose a quelqu’un en vertu du droit de notre
cité. Cette définition apparait comme incompléte, car il n'est pas possible de réduire
I'obligation & un simple paiement. Par conséquent, le jurisconsulte Paul 1’a complétée :
obligationum substantia non in eo constitit ut aliquod corpus nostrum vel aliqguam servitutem
nostram faciat sed ut alium obstinget ad dandum aliquid vel faciendum vel praestandum®, ce

qui signifie la substance des obligations ne consiste pas a nous rendre propriétaire d'une chose

! Commission européenne, « Rapport de la Commission au PE et au Cons. UE d’évaluation sur la directive
concernant les contrats de garantie financiére (2002/47/CE) », 20 déc. 2006, COM(2006)833 final,
www.ec.europa.eu, p. 5: « Au cours des derniéres années, les programmes de garantie ont explosé en Europe.
Depuis décembre 2002, ABN AMRO a ainsi enregistré une hausse de 240 % du nombre de contrats de garantie
financiere conclus avec des contreparties situées dans I’'Union européenne et une hausse similaire du nombre de
garanties constituées d’actifs libellés en euros. ABN AMRO estime que (I’arrivée attendue de) la DCGF a
favorisé la conclusion de ces contrats, et cette opinion est partagée par d’autres. La Commission y souscrit
également. »

2J.-L. GAZZANIGA, Introduction historique au droit des obligations, PUF, coll. fondamentale, 1992, p. 17
*Inst. Jus. 3, 13

“D.44,7,3
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ou titulaire d'une servitude, mais a astreindre une autre personne envers nous soit a transférer
la propriété, soit a faire, soit a fournir quelque chose. L'obligation est « le lien de droit par
lequel quelqu‘un est tenu de faire ou de ne pas faire quelque chose *». Ce lien de droit n'unit
pas une personne et une chose’, mais constitue la relation entre deux personnes
respectivement créancier et débiteur®. Le lien de droit permet aux créanciers d'exiger du
débiteur une prestation ou une abstention, envisagée comme l'exécution d'une obligation de
faire ou de ne pas faire. Le lien de droit est une sorte de « distance de reconnaissance entre
deux personnes comprenant un accrochage qui se maintient dans le temps »*. L’obligation
congue comme un lien de droit est inadaptée au domaine financier puisque 1’obligation en
raison de sa nature financiére est, non plus un lien d’obligation, mais un objet du systéme

financier.

Une obligation financiere. Communément, ce qui est financier vise «ce qui
concerne la gestion des patrimoines privés ou publics, ainsi que les opérations effectuées sur
le marché des capitaux a long terme (émission d’actions ou obligations) »°. Or les opérations
financieres sont « celles qui contribuent, par le marché financier, a fournir aux entreprises
des capitaux propres ou des emprunts a long terme (augmentations de capital ou émission
d’obligations) »°. Spécifiquement, les obligations financiéres sont, selon I’article 2.1.f) de la
directive Collateral, des obligations couvertes par un contrat de garantie financiere qui
donnent droit a un reéglement en espéces ou a une livraison d’instruments financiers. Par
conséquent, 1’obligation financiére ne peut étre réduite & une obligation de payer une somme
d’argent, c’est-a-dire une «obligation de fournir une certaine somme »’, puisque son
exécution d’une obligation financiére peut étre accomplie par la livraison du sous-jacent. En

réalité, 1’obligation est financicre en raison de son domaine.

10. Le domaine financier de I’obligation financiére. Le périmétre du dispositif

Collateral correspond, en réalité, au domaine de 1’obligation financiére. L’obligation est dite

1 -

Ibid.
2 E. JEULAND, « L’¢nigme du lien de droit », RTD civ., 2003, p. 455: « Il peut s’agir de ['union juridique de
deux choses telles que le lien de connexité, le lien suffisant, le lien de causalité ou le lien de ’accessoire et du
principal. » ‘
®Y.LEQUETTE, F. TERRE et Ph. SIMLER, Les obligations, 11°™ éd., Dalloz, coll. Précis, 2014, p. 1 et suiv.
*E. JEULAND, « L’énigme du lien de droit », op. cit. et loc. cit.
> Dict. Grand Larousse, V° « financier », p. 1240
6 -

Ibid.
V. Voc. Jur. CORNU, V° « obligation », p. 587
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financiere, car elle est afférente au systeme financier, puisqu’elle oblige les intermédiaires qui

le constituent, en raison d’opérations financiéres qu’ils concluent.

S’agissant des bénéficiaires. Selon I’article 1.2 de la directive Collateral, le preneur
ou le constituant de la garantie doit appartenir a 1’'une des catégories visée par le texte, a
savoir, une autorité publique, un organisme du secteur public, une banque centrale, un
¢tablissement financier, un établissement de crédit, une entreprise d’assurance, un organisme
de placement collectif en valeurs mobilieres, une société de gestion ou une contrepartie
centrale. Plus synthétiquement, le champ d’application de la directive s’étend a toute personne
morale, dés lors que I'une des contreparties est une entité réglementée. Cela étant, la directive
laisse le choix aux Etats membres de ne pas inclure les personnes morales non financiéres®. Il
s’agit d’une clause optionnelle qui avait été demandée par la France®. Mais le jeu de la
reconnaissance mutuelle des contrats de garanties financieres laisse peu de place a 1’option,
car celle-ci ne permet pas aux Etats ayant opté pour 1’exclusion des personnes morales non
financieres de refuser que celles-ci participent. Au contraire, la directive n’interdit pas aux
Etats membres d’étendre le champ d’application de la directive. Toute comme 1’a fait la
Belgique ou la Grande-Bretagne, il est possible d’inclure dans le champ de la directive
d’autres catégories, telles que les personnes physiques. En pareille hypothése, le contrat de
garantie financiére auquel participe une personne physique n’est pas opposable aux pays
n’ayant pas étendu le champ d’application de la directive, la reconnaissance mutuelle n’étant

d’aucun secours en cas de sur-transposition de la directive d’harmonisation minimale.

S’agissant des opérations. L’article 2.1.f) de la directive définit les obligations
financieres couvertes comme « les obligations qui sont garanties par un contrat de garantie
financiere et qui donnent droit a un réglement en espéces et/ou a la livraison d’instruments
financiers ». La directive utilise les termes d’ «obligations financiéres couvertes ».
Cependant, la définition est plus large et il semble qu’elle puisse couvrir les obligations
sous-jacentes, autrement dit « toutes les obligations au sens du Code civil ou de la Common
law »°. 11 s’agit premiérement des obligations financiéres résultant d’opérations sur
instruments financiers. Cette expression n’est pas précise et reste floue, elle vise a recouvrir le

plus grand nombre d’opérations, telles que celles appréhendées par la notion d’instruments

L Art. 2.3 de la directive Collateral
2 M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », op. cit., p. 46
3 -

Ibid., p. 47
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financiers a terme, a I’instar des Swaps, options et contrats a terme. Il s’agit deuxiémement
des obligations financiéres résultant de tout contrat donnant lieu a réglement d’espeéce ou a
livraison d’instruments financiers. Les obligations financieres ici visées sont celles « dont
[’exécution se concrétise par le reglement de sommes d’argent ou par la livraison
d’instruments financiers »*. 1l s’agit troisiémement des obligations financiéres résultant de
tout contrat conclu dans le cadre d’un systéme de réglement interbancaire ou de réglement et
de livraison d’instruments financiers. En réalité, I’obligation est financiére, car elle nait d’une
opération de marché?, quelle que soit la sphére de négociation®, pourvu qu’elles soient

compensées par une contrepartie centrale.

11.  Les sources de I’obligation financiére. L’obligation est dite financic¢re en raison de
son fait générateur, I’opération de finance de marché. En 1993, a I’occasion de la directive sur
les services d’investissement, la volonté était de « favoriser [’éclosion d’un grand marché

financier »”*

. Dans ce cadre, le marché a été érig¢é comme une notion fondamentale®.
Consécutivement a cela, la distinction entre les marchés réglementés et les opérations
conclues de gré a gré s’est imposée. D’un c6té, le marché réglementé est un « un systeme
multilatéral qui assure ou facilite la rencontre, en son sein et selon des regles non
discrétionnaires, de multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers sur des
instruments financiers, d'une maniére qui aboutisse a la conclusion de contrats portant sur
les instruments financiers admis a la négociation dans le cadre des regles et systémes de ce
marché, et qui fonctionne régulierement conformément aux dispositions qui lui sont
applicables. » ®. Traditionnellement, les marchés réglementés sont opposés au marché de gré a

gré’. Les opérations conclues de gré & gré sont pleinement soumises & la volonté des parties™.

1 J-J. DAIGRE et M. ROUSSILLE, « L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financiéres », op. cit.,
p. 25

2 J-B. MOJUYE, Le droit des produits dérivés financiers (swaps, options, futures...) en France et aux
Etats-Unis, Thése Paris II, 2003, Préf. C. Jauffret-Spinosi, LGDJ, Biblio. de Droit privé, t. 440, Paris, 2005,
n® 1075, p. 468

¥ \/. MAZEAUD, op. cit., n° 174, p. 256 : « Replacée dans la sphére du droit, la référence au risque permet de
retrouver une certaine unité au sein d’institutions que [’on a trop souvent séparées, sans percevoir clairement
les points qui les unissait. »

* J.-J. DAIGRE, « De la directive de 1993 a celle de 2004 : d’un modéle de marché a un autre », Banque &
Droit, n° 102, juill.-aoGt 2005, p. 7

> Ibid., p. 9

®Art. L. 421-1-1 du C. mon. fin.

"J.-B. MOJUYE, op. cit., n° 357, p. 122 : « Le marché de gré a gré n’est par conséquent pas un marché, dans
son sens traditionnel ou moderne : il ne désigne ni une place physique, ni une structure délocalisée permettant
une confrontation des offres et des demandes. Plutot, il identifie les modalités particulieres de négociations entre
les parties dont le caractére synallagmatique des engagements pris tranche avec les mécanismes mis en ceuvre
sur les marchés réglementés, ou l'interposition de la Chambre de compensation exclut, d’une part, au rapport

16



D’un autre coté, le « marché de gré & gré »* peut étre défini comme « | ’ensemble des contrats,
négociées et conclues entre deux parties, en dehors des marchés réglementés portant sur des
instruments financiers, sans aucun controle réglementaire, du moins en principe, n’étant pas
soumis, sauf en cas d’option des cocontractants, a un mécanisme de compensation
multilatérale »°. Ainsi, une obligation financiére peut apparemment naitre indistinctement

d’une opération de marché ou d’une opération conclue de gré a gré.

12.  La notion de marché. Le marché peut étre defini comme «le lieu d’échanges
commerciaux, le rassemblement périodique de vendeur et d’acheteur en vue de la vente au
détail et au comptant de marchandises a emporter, une espece de convention, I’ensemble des
opeérations commerciales relatives a des catégories de biens, sur une place ou dans un espace
géographique donné [...] » ou encore comme « I’ensemble des transactions et des tractations
relatives a des opérations déterminées »*. La Cour de cassation a épousé cette approche dans
I’affaire BERGE®. La notion de marché est intimement liée au développement du commerce,
« il représente I’institution essentielle, la dorsale de toute I’économie des échanges »°. Ainsi,
le marché n’a pas échappé a la conceptualisation des économistes, ¢lément qui est exclu des
présents développements. Habituellement, le marché est caractérisé par des criteres
traditionnels, a savoir un lieu ou une activité. D une part, le marché financier ne peut défini
comme étant un lieu dans la mesure ou la dématérialisation et I’informatisation s’opposent au

critére géographique caractérisant le marché’. Cependant, « aucune définition ne correspond

synallagmatique ou lien contractuel réciproque ou bilatéral et, d’autre part, tout intuitu personae entre les
contractants originaux. Le marché de gré a gré vise alors [’ensemble des contrats conclus entre opérateurs en
dehors des marchés réglementés portant sur des instruments financiers. »

1 J.-P. MATTOUT, Droit Bancaire International, 3°™ éd., Préf. J.-L. Rives-Lange, Revue Banque Edition, coll.
Droit Fiscalité, 2004, n° 361, p. 352 : « Les parties se rencontrent directement, sans intermédiaire obligé, et
déterminent entre elles librement [’ensemble des éléments de leur contrat » ; S. AMADOU, « Bourses d’hier et
de demain, bréve réflexion sur 1’évolution des incertitudes sémantiques et juridiques relatives a la notion de
« marché » », Mélanges AEBDF-France, sous la dir. de J.-P. MATTOUT et H. de VAUPLANE, Banque éditeur,
1997, p. 13 : « Par opposition au concept de marchés réglementés qui généralement renvoie aux structures,
géographiques ou institutionnelles, les marchés de gré a gré, bien que théoriquement susceptibles de la méme
charge sémantique, désignent de préférence les transactions elle- mémes »

211 est loisible de parler de « marché de gré a gré » par convenance de langage. Cependant, I’expression n’est pas
parfaitement exacte, bien que de nombreux manuels I’emploient, dans la mesure ou le gré a gré n’est pas un lieu,
tel que le terme de marché pourrait le laisser entendre.

%J.-B. MOJUYE, op. cit., n° 363, p. 124

*V. Voc. Jur. CORNU, V° « marché », p- 539

> Com., 18 juin 1996, n° 94-13.660, Bull. civ. IV, n° 175 p. 151 ; JCP 1996, I, 22710 note H. HOVASSE

®J-B. MOJUYE, op. cit., n° 303, p. 94

" A.-C. MULLER, Droit des marchés financiers et droit des contrats, Theése Paris 11, 2001, Préf. H. Synvet,
Economica, Coll. Recherches Juridiques, t. 16, 2007, n° llb‘s, p. 13 : « Une seule certitude, il n’est pas possible
de définir un marché financier comme un lieu de rencontre des offres et des demandes relatives a un instrument
financier car la dématérialisation et l'informatisation des échanges ont rendu impossible toute détermination
géographique. »
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exactement & la notion de marché financier »'. D’autre part, le marché ne peut se réduire & une
activitt notamment en raison de la pluralité de services et de prestations s’adossant a
I’opération. En réalité, le marché est un « instrument » au service de « tous ceux que la loi
qualifie de prestataires de services d’investissement »°. « Un marché financier se définirait
alors comme un systeme informatique de rapprochement entre investisseurs en vue de
conclure des négociations portant sur des instruments financiers »°. Dés & présent, il est
loisible de constater que 1’approche économique du marché n’est pas satisfaisante pour les

juristes. En réalité, il existe une pluralité de marchés.

13.  Les marchés. Se pencher sur la notion de marché a I’aune du droit des marchés
financiers invite a évincer la notion de marché pertinent appartenant au droit de la
concurrence, préalable obligatoire avant d’envisager tout atteinte au libre jeu de la
concurrence, qu’il s’agisse d’abus de domination ou encore de pratiques restrictives. Le
marché financier se départit du marché pertinent, car le premier, contrairement au second,
présente une organisation collective. Cette précision étant acquise, les marchés financiers ont
pris la place de ce que 1’on appelait jadis la Bourse. La directive MIF a créé différents
systemes de négociation ; coexistent les marchés réglementés, les systéemes multilatéraux de
négociation et les internalisations. La MIF a refondu la physionomie des marchés. La MIF a
créé différents systemes de négociation ; coexistent les marchés réglementés, les systemes
multilatéraux de négociation et les internalisateurs. Ainsi, « il ne faudrait donc plus parler de
marchés réglementés pour les premiers, car tous les systémes le sont désormais, mais plutét
de « marchés agréés », car tel est leur particularité, ils sont agréés en eux-mémes et pour
eux-mémes par une autorité »*. La MIF a donc refondu la physionomie des marchés. En
premier lieu, elle a remplacé les « catégories de marché » par les « plates-formes de
négociation ». L’idée conduite par la MIF est de placer sur un pied d’égalité les différents
modes de conclusion d’une transaction. Ainsi coexistent les marchés réglementés, les MTF
(multilateral trading facilities ou marchés organisés) et les internalisateurs systématiques. Les
marchés réglementés et les MTF sont, somme toute, assez ressemblants alors que les
internalisateurs systématiques ne correspondent qu’a la consécration de pratiques connues,

mais confidentielles entre membres de marché réglementé que sont la contrepartie et

! Ibid.

Zp, DIDIER, Droit commercial, t. 3, Le marché financier — Les groupes de sociétés, PUF, coll. Thémis Droit
privé, 1999, p. 232

® A.-C. MULLER, op. cit. et loc. cit.

* Ibid.
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I’application. Concernant le marché réglementé, une définition est fournie, aujourd’hui, par
I’article L. 421-1 du Code monétaire et financier : le marché réglementé d’instruments
financiers, géré par une entreprise de marché?, est « systéme multilatéral qui assure ou facilite
la rencontre, en son sein et selon des régles non discréetionnaires, de multiples intéréts
acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers sur des instruments financiers, d'une maniere
qui aboutisse a la conclusion de contrats portant sur les instruments financiers admis a la
négociation dans le cadre des regles et systtmes de ce marché, et qui fonctionne
régulierement »% Un systéme multilatéral de négociation est, quant & lui, «un systéme qui,
sans avoir la qualité de marché reglementé, assure la rencontre, en son sein et selon des
regles non discrétionnaires, de multiples intéréts, acheteurs et vendeurs, exprimés par des
tiers sur des instruments financiers, de maniére a conclure des transactions sur ces
instruments »°. La différence entre un marché réglementé et un systtme multilatéral de
négociation est ’entité qui en assure la gestion. Si le marché réglementé est géré par une
entreprise de marché®, un systéme multilatéral de négociation I’est par un prestataire de
services d'investissement agréé ou par une entreprise de marché autorisée®. Enfin, les
internalisateurs systématiques peuvent étre définis comme « une entreprise d’investissement
qui négocie pour son compte propre les ordres des clients en les exécutant de fagon
organisée, fréquente et systématique »°. Les internalisateurs systématiques sont une catégorie
particuliere au sein des prestataires de services d’investissement qui se chargent d’apparier les
ordres de sens contraires ou de se porter contrepartie des ordres d’un client. Plus récemment,
la jurisprudence a eu I’occasion de revenir sur la notion de marché contenue dans la directive

MIF.

14.  L’affaire RARES DORALIN NILAS. Récemment, la Cour de justice a di se
prononcer sur la notion de marché réglementé contenue dans la directive MIF’, condition

d’application de la directive abus de marché.

" Art. L. 421-2 du C. mon. fin.

% Art. L. 421-1-I du C. mon. fin.

* Art. L. 424-1 al. 1" du C. mon. fin.

* Art. L. 421-2 du C. mon. fin.

* Art. L. 424-1 al. 2 du C. mon. fin.

® Art. L. 425-1 du C. mon. fin. Sur ce point : J. KROL, « Présentation générale de la directive MIF et de sa mise
en ceuvre », Banque & Droit, n° 102, juill.-aoht 2005, p. 4, spéc. p. 5

" CJUE, 2¢ ch., 22 mars 2012, aff. C-248/11, RARES DORALIN NILAS et a. ; Europe 2012, comm. 193, obs. F.
GAZIN ; RDBF, n° 4, juill. 2012, comm. 139, obs. A.-C. MULLER ; Bull. Joly Bourse, 2012, n° 6, p. 248, obs.
Th. BONNEAU

19



L’affaire. Dans cette affaire, les transactions concernent des actions admises a la
négociation sur un marché organisé roumain (le Rasdaq). Un opérateur de ce marché organisé
a fusionné avec un autre du marche réglementé (Bursa Valori Bucuresti). Des personnes ayant
conclu des opérations sur le Rasdaq sont poursuivies ; on leur reproche une manipulation du
cours d’une société anonyme. Pour évincer 1’application de la directive abus de marché, ils se
défendent en opposant que le Rasdaq n’était pas un marché réglementé et que, par
conséquent, la directive abus de marché n’était pas applicable. La Cour a da dire si le Rasdaq
constitue ou non un marché réglementé, au sens de la directive MIF. La Cour procede en deux
temps : d’une part, la Cour ne précise pas si les actions ont été admises ou non aux
négociations sur un marché réglementé et, d’autre part, elle tranche le point de savoir si
I’inscription d’un marché sur une liste est une condition de qualification du marché

réglementé.

Premier temps : I’absence de précision s’agissant de I’admission des actions aux
négociations sur un marché réglementé. D’une part, elle souligne que la juridiction de
renvoi se limite a relever que les opérations litigieuses ont été exécutées sur le Rasdaq, sans
préciser si ces actions ont €t¢ admises sur un autre marché d’instruments financiers qui aurait
pu étre qualifi¢é de marché réglementé, ce qui aurait pu justifier I’application de la directive
abus de marché'. La directive MIF prend soin de définir la notion de marché réglementé : il
s’agit d’un « systéeme multilatéral, exploité et/ou géré par un opérateur de marché, qui assure
ou facilite la rencontre — en son sein méme et selon ses regles non discrétionnaires — de
multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour des instruments
financiers, d'une maniére qui aboutisse a la conclusion de contrats portant sur des
instruments financiers admis a la négociation dans le cadre de ses regles et/ou de ses
systémes, et qui est agréé et fonctionne réguliérement »% Il convient alors de vérifier si le
Rasdaq présente la réunion des conditions nécessaires a la qualification de marché

réglementé, c’est-a-dire si celui-ci a obtenu I’agrément et si son fonctionnement est régulier”.

! CJUE, 2° ch., 22 mars 2012, arrét préc., point n° 37 : « A cet égard, la juridiction de renvoi se limite d indiquer
que les opérations reprochées aux prévenus dans ’affaire au principal ont été exécutées sur le marché Rasdagq.
Elle ne précise pas si les actions concernées ont été également admises a la négociation sur un autre marché
d’instruments financiers qui, lui, serait qualifié de marché réglementé ou si la demande d’une telle admission
avait été présentée a l’'époque des faits. Si tel avait été le cas, ce qu’il incombe au juge national d’établir,
lesdites manipulations reléveraient en tout état de cause du champ d’application de la directive 2003/6, en vertu
de l’art. 9 de celle-ci, et il ne serait pas nécessaire de savoir, aux fins du litige au principal, si le marché Rasdaq
est ou non un marché réglementé au sens de la directive 2004/39. »

2 Art. 4.1.14 de la directive MIF

¥ CJUE, 2° ch., 22 mars 2012, arrét préc., point n° 43 : « Il découle des deux points précédents, d’une part, que
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La Cour consideére, en I’espéce, que la fusion d’un opérateur du Rasdaq avec un autre d’un
marché réglementé et que la mise a disposition du support électronique du marché réglementé
aupres de 1’opération du Rasdaq est indifférente, n’emportant pas la qualification de marché
réglementé. La Cour précise a ce propos que la directive MIF prévoit d’ailleurs ce cas dans
lequel un opérateur de marché réglementé exploite un autre systeme de négociation, sans que
ce systtme devienne un marché réglementé’. De telle sorte, si un marché d’instruments
financiers ne satisfait pas aux conditions du titre 11l de la directive MIF, il ne peut pas étre
qualifié de marche réglementé, méme si un de ses opérateurs a fusionné avec un autre

opérateur du marche réglementé.

Second temps : Pinscription d’un marché sur une liste ne présume pas de sa
gualité de marché réglementé. D’autre part, elle tranche le point de savoir si 1’inscription
d’un marché sur une liste est une condition de qualification du marché réglementéz. La Cour
rappelle que la directive n’érige pas l’inscription d’un marché sur cette liste comme une
condition de la qualification de marché réglementé®. Par conséquent, il est loisible de tirer
deux enseignements de cet arrét: d’une part, un marché d’instruments financiers qui ne
satisfait pas aux conditions du titre III de la directive MIF, en d’autres termes aux conditions
d’obtention et de maintien de 1’agrément en raison d’un fonctionnement régulier, ne reléve
pas de la notion de marché réglementé et, d’autre part, que D’inscription d’un marché
d’instruments financiers sur une liste des marchés réglementés n’est pas une condition

nécessaire a la qualification de ce marché en tant que marché réglementé, au sens de la

pour étre qualifié de «marché réglementéy, au sens de [’art. 4, paragraphe 1, point 14, de la directive 2004/39,
un marché d’instruments financiers doit étre agréé en tant que marché réglemente et, d’autre part, que son
fonctionnement conformément aux exigences visées dans le titre 11l de cette directive constitue une condition
essentielle pour [’obtention et le maintien de cet agrément. »

L Ibid., point n° 46 : « A cet égard, il convient de relever que la directive 2004/39 envisage explicitement des
situations ou l’opérateur d’un marché réglementé exploite également un autre systeme de négociation, sans que
ce dernier devienne un marché réglementé en vertu de cette exploitation. » et point n° 47 : « Ainsi, le cinquante-
sixieme considérant de la directive 2004/39 énonce que les exploitants d’'un marché réglementé devraient aussi
pouvoir exploiter un MTF, lequel est régi, comme il ressort de la définition figurant a I’article 4, paragraphe 1,
point 15, de cette directive, par les dispositions du titre Il de celle-ci et ne constitue pas, des lors, un marché
réglementé. De méme, la disposition transitoire figurant a I’art. 71, paragraphe 5, de cette méme directive
prévoit que tout systeme existant relevant de la définition d’'un MTF exploité par un opérateur de marché d’un
marché réglementé est, sous certaines conditions, autorisé en tant que MTF a la demande de cet opérateur. »

2 CJUE, 2° ch., 22 mars 2012, arrét préc., point n° 50 : « Par sa troisiéme question, la juridiction de renvoi
cherche, en substance, a savoir si l'art. 47 de la directive 2004/39 doit étre interprété en ce sens que
Uinscription d’un marché sur la liste des marchés réglementés visée a cet article constitue une condition
nécessaire pour la qualification de ce marché en tant que marché réglementé au sens de cette directive. »

3 Ibid., point n° 54 : « Il s’ensuit que le fait d’apparaitre sur cette liste n’est pas un élément constitutif de la
qualification d’un marché d’instruments financiers en tant que marché réglementé au sens de la directive
2004/39. Partant, le seul fait de ne pas figurer sur ladite liste ne saurait suffire pour exclure que le marché en
question est un marché réglementé. »
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directive MIF. Cet arrét permet d’apporter des précisions sur la notion de marché réglementé.
Or, les obligations financiéres trouvent leur fait générateur dans 1’opération de marché,
notamment réglementé. Pour désigner les obligations nées d’une opération de marché, le
législateur frangais utilise la notion d’obligation financiére, contrairement au législateur
européen qui utilise la notion d’obligation financiére couverte. Ainsi, 1’obligation financiére
est congue par 1I’ordonnance de transposition comme une obligation indépendante de sa

garantie.

15.  L’autonomie de I’obligation financiére. Le législateur européen centre le dispositif
Collateral sur la garantie, laissant a 1’obligation financiére couverte une place secondaire,
accessoire et fonctionnelle qui ne saurait exister sans sa garantie. De 1’autre co6té, le législateur
francais recentre 1’ordonnance de transposition, non plus sur la garantie, mais sur 1’obligation
garantie. Ainsi, il rétablit la place de ’obligation principale face a son accessoire. Il rétablit
toute ’autonomie de 1’obligation principale, de l’obligation financiére!. D’un coté, le
législateur européen subordonne I’existence de 1’obligation financiére couverte a 1’existence
du contrat de garantie financicre, de I’autre, le législateur frangais confére une autonomie a

I’obligation financiere, la départissant du contrat de garantie financiére.

La subordination de I’obligation financiére couverte au contrat de garantie
financiére. La directive Collateral emploie la notion d’ « obligation financiére couverte » et
subordonne cette qualification & I’existence d’un contrat de garantie financiére?. Ainsi,
I’obligation financiére couverte est 1’obligation qui est garantie par un contrat de garantie
financiére ; cela signifie que I’existence de 1’obligation financiére couverte est subordonnée a
celle du contrat de garantie financiere. En 1’absence de contrat de garantie financiére,
I’obligation financiére couverte ne peut exister. Or, a la lecture de ’article L. 211-36-1° du

Code monétaire et financier, I’obligation financiére est autonome face a sa garantie.

L’autonomie de I’obligation financiére face au contrat de garantie financiére. Le
législateur s’écarte de la lettre de la directive et utilise la notion d’obligation financiére

indépendamment du contrat de garantie financiére. En effet, le législateur européen fait de la

! Dans ces conditions, il est délicat de dégager la fonction de ’obligation financiére sans trahir 1’esprit de la
directive Collateral, tout comme il est délicat de répondre & cette fonction en contemplation de 1’unique garantie
sans trahir le contenu de I’ordonnance.

2 Art. 2.1.f) de la directive Collateral
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garantie un critére de qualification de I’obligation garantie. Le 1égislateur francais anéantit le
lien théorique unissant la garantie et I’opération garantie en lui conférant une existence
autonome. La notion d’obligation financie¢re s’affranchit, dans les textes francais, de sa
subordination au contrat de garantie financiere. Le législateur se détache ainsi des critéres de
qualification de la directive et introduit finalement une nouvelle notion : une obligation
financiére qui en théorie, pour exister, n’a nul besoin d’étre couverte par un contrat de

garantie financiére.

Le particularisme du rapport entre I’obligation financiére et sa garantie. La
question est de savoir dans quelle mesure 1’obligation financiére préexiste au contrat de
garantie financic¢re. Selon la directive, 1’existence d’une obligation financiére couverte est
subordonnée a celle de sa garantie. Mais la garantie ne crée pas, en principe, d’obligation
principale et cette derniere doit préexister a la garantie. Les mécanismes collectifs
caractéristiques de la sphere financiére dénaturent les logiques traditionnelles. Le dispositif
Collateral en fournit une illustration. Si le point d’ancrage de la directive est le contrat de
garantie financic¢re, celui de 1’ordonnance de transposition est I’obligation financiére.
L’approche pragmatique de la directive Collateral inverse le rapport traditionnel entre le
principal et 1’accessoire. Cette démonstration est un des objectifs de I’étude des obligations

financiéres.

16. L’intérét et I’objectif de I’étude des obligations financiéres. D’abord, I’intérét de
cette étude pourrait paraitre limité parce que le sujet semble cantonné a la sphere financiére
dématérialisée, abstraite et lointaine de la réalité économique. En réalité, la matiere financiere
sert les intéréts des acteurs de 1’économie réelle. Ensuite, les objectifs de cette étude sont

simples et tentent de répondre a deux questions.

L’intérét concret de I’étude des obligations financiéres. L’obligation financiere
n’est pas exclue de ce qu’il est commun d’appeler vulgairement « I’économie réelle »".

L’obligation financiére est une expression de 1’économie réelle sur les marchés : méme si le

! Contra P. PAILLER, Le contrat financier, un instrument financier a terme, Thése Paris I, 2008, Préf. J.-J.
DAIGRE, IRJS éditions, Biblio. de I’Institut de Recherche Juridique de la Sorbonne — André Tunc, t. 28, 2011,
n° 4, p. 12 : « Cette fonction économique d anticipation du risque a pour effet de dissocier l’instrument financier
a terme de [’économie réelle : le sous-jacent a simplement un role de référent. »
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sous-jacent n’est qu’un simple référent’, les prises de position ont un impact sur le cours et
par la méme sur I’exercice ou non de I’option offerte par le contrat financier. Les opérateurs
se servent des marchés pour spéculer et se couvrir. L’obligation financiére nait d’une
opération financiere. Or I’instrument financier est un mécanisme d’incorporation du risque.
Bon nombre d’opérateurs souhaitent spéculer ou se couvrir’: pensons a la confiserie
industrielle qui souhaite se garantir d’acheter la tonne de sucre au meilleur prix*. Dans ce cas,
I’obligation financiére est 1’obligation née de 1’opération financicre relative a un instrument

financier servant de couverture du prix de la tonne de sucre pour ce confiseur.

L’objectif simple de I’étude des obligations financiéres. Rappelons que la notion
d’obligation financiére sert a désigner 1’obligation garantie par un contrat de garantie
financiére. L’objectif de cette étude est simple et réside dans deux questions. La premiére
question consiste a s’interroger sur la notion d’obligation financiére : que sont les obligations
financieres ? La seconde implique de se demander ce a quoi elles servent : quelle est la
fonction des obligations financiéres ?

17.  Plan. A la lecture de I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier, 1’obligation
financiere, rendue autonome sous la plume du législateur francais, est une obligation qui
appartient au systéme financier, car I’intervention des entités qui le constitue, ¢’est-a-dire les
marchés, les intermédiaires et les infrastructures, est nécessaire pour I’existence et la
détermination de 1’obligation financiére. Non seulement le domaine et les caracteéres de
I’obligation financiere, mais aussi les modalités de détermination de son quantum permettent
de démontrer que I’obligation financiére est un objet du systéme financier (PREMIERE

PARTIE). Le dispositif Collateral entend lutter contre le risque crédit relatif au risque

! A. GAUDEMET, Les dérivés, Thése Paris II, 2008, Préf. H. Synvet, Economica, Coll. Recherches Juridiques,
t. 22,2010, n° 217, p. 104

2 P. PAILLER, op. cit., n° 4, p. 11 : «le sous-jacent participe du mécanisme financier, mais il ne contribue
qu’indirectement a la réalisation de I’objet de I'instrument financier a terme, sauf dans le cas marginal ou se
dénoue par livraison : le sous-jacent jour le plus souvent le réle d’un simple support technique, dont I’évolution
du cours permet la fixation du prix du risque. »

3 A-C MULLER, «L’aléa» in L’aléa Journées nationales Tome XIV/Le Mans, Dalloz, coll. Thémes &
commentaires Association Henri Capitant, Paris, 2010, p. 77 : « Un exemple simple permet de comprendre le
mécanisme. Un fabricant de chocolat entend ne pas subir une éventuelle hausse du cours du cacao au moment
des chocolats de Paques. Il sait qu’il aura besoin de 5 tonnes de chocolat au mois de février. Il prend par
conséquent une position d’acheteur de 5 tonnes de cacao a échéance fin février pour un prix déterming, celui du
marché le jour de ma conclusion du contrat & terme, par exemple 2500 euros la tonne. A I’échéance, le cours du
cacao sur le marché est monté a 3000 euros. Notre fabricant peut acheter 5 tonnes au prix prévu au contrat a
terme, dit prix d’exercice, soit 2500 euros. Il ne subira pas, par conséquent, la hausse du cours et maintiendra
son prix de revient. »
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d’inexécution de cet objet du systéme financier, foyer du risque de systeme. Pour cela, elle
met en place un régime spécial pour la garantie des obligations financiéeres. Pour assurer son
efficacité, cette garantie bénéficie d’un régime dérogatoire de droit commun. Mais ce
dispositif, méme imparfait, est nécessaire, car il permet un encadrement du risque de systéeme
(SECONDE PARTIE).

Les obligations financiéres, un objet du systéme financier (PREMIERE PARTIE) ;

L’encadrement du risque de syst¢eme (SECONDE PARTIE).
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PREMIERE PARTIE. LOBJET DU SYSTEME FINANCIER

18.  Plan. C’est a partir de la lecture des articles L. 211-36 et suivants du Code monétaire
et financier que 1’obligation s’est révélée comme un objet du systéme financier. L’existence
de I’obligation financiére est liée par essence a celle du systéme financier. L’intervention des
entités qui le constituent permet de déterminer 1’objet des obligations financieres. En réalité,
’obligation financiére est un objet du systéme financier, car son existence et sa déetermination
dépendent du systeme financier, car elle mobilise toutes ses entités, ¢’est-a-dire les marchés,

les intermédiaires et les infrastructures.

Le systeme financier : condition d’existence de I’obligation financiére. D’abord,
I’appartenance de 1’obligation financiére au systéme financier est la condition de son
existence. L’appartenance de 1’obligation financiére au systéme financier est un premier
¢lément qui permet la démonstration de la conception de 1’obligation tel un objet du systéme
financier. En effet, nous soutenons qu’il ne peut exister d’obligations financiéres sans systéme
financier. La condition d’existence de I’obligation financiére est démontrée grace a I’étude de
son domaine et de son caractére. S’agissant de son domaine, 1’existence de 1’obligation
financiére est subordonnée a celle d’une opération financiére et a I’intervention d’un
participant au systéme financier. S’agissant de son caractere, 1’obligation est financiere, car
elle nait d’une opération de marché et trouve son fait générateur dans 1’enregistrement de la
transaction par la chambre de compensation. En somme, I’appartenance au périmétre du

systéme financier constitue une condition d’existence de 1’obligation financi¢re (TITRE ).

Le systéeme financier : condition de détermination du quantum de I’obligation
financiere. L’obligation financiére n’existe que dans le systeme financier. La condition du
principe de son existence est déterminée. Si le principe de I’existence de 1’obligation est
acquis, il convient ensuite de présenter les modalités de la détermination de son objet, c’est-a-
dire de son quantum. La détermination de son objet nécessite 1’intervention des infrastructures

de marchés lors de la formation et du dénouement de l’opération. L’intervention des
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infrastructures de marchés constitue alors un second élément au soutien de la démonstration

de la conception de I’obligation financiére tel un objet du systeme financier (TITRE II).
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TITREI.LACONDITION D’EXISTENCE DE L’OBLIGATION
FINANCIERE

19.  Plan. L’étude permet de démontrer que 1’obligation financiére est un objet du systéeme
financier dés lors que son domaine et son caractére sont financiers. L’existence de 1’obligation
financiere est conditionnée par I’existence d’opérations financiéres entre participants au
systeme financier. Cela signifie que I’obligation financiére nait d’une opération de finance de
marché et trouve son fait générateur dans 1’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation. L’existence de ’obligation financiére est conditionnée par I’intervention des
entités qui constituent le systeme financier: les marchés, les intermédiaires et les
infrastructures. Le domaine et le caractére de 1’obligation démontrent que son appartenance au

systeme financier est la condition de son existence.

Le domaine financier de 1’obligation. Le domaine des obligations financieres est
fourni par I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier. Les deux criteres de définitions
de I’obligation financiere déterminent son domaine. D une part, les obligations financiéres
naissent de certaines opérations, c’est-a-dire d’opérations financiéres et plus précisément
d’opérations « de finance de marché »*. D’autre part, les obligations financiéres obligent
certaines personnes, les entités réglementées, c’est-a-dire les participants au systéme
financier. Ainsi, la définition de 1’obligation financiére démontre qu’elle appartient au

domaine financier (CHAPITRE 1).

Le caractére financier de ’obligation. Le caractére financier de I’obligation permet
de faire la distinction entre 1’obligation financiére et 1’obligation de droit commun.
L’obligation financiére est un objet du systeme financier parce qu’elle nait d’une opération de
marché dont le fait générateur réside dans 1’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation. Autrement dit, les infrastructures du systéeme financier sont mobilisées pour

permettre 1’existence de 1’obligation financiére (CHAPITRE 2).

11.-). DAIGRE et M. ROUSSILLE, « L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financiéres », Dr. et
pat., n° 140, sept. 2005, p. 25
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CHAPITRE 1. LE DOMAINE FINANCIER DE L’OBLIGATION

20. Plan. L’étude du domaine financier de 1’obligation financiére participe a la
démonstration de 1’idée selon laquelle 1’obligation financiére n’a d’existence que dans le
cadre du systeme financier. Le dispositif Collateral désigne 1’obligation garantie par un
contrat de garantie financiére par une expression générique : les obligations financiéres. Or,
I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier définit 1’obligation financiére selon deux
criteres : d’un coOté, les personnes qu’elles obligent et, de 1’autre, les opérations qui sont
sources d’obligations financiéres. D’abord, les opérations sources d’obligations financiéres
sont des opérations financieres (Section 1). Ensuite, les personnes qui peuvent étre obligées

d’exécuter une obligation financiére sont des participants au systéme financier (Section I1).

SECTION I. DES OBLIGATIONS NEES D’OPERATIONS FINANCIERES

21.  Plan. Les catégories d’obligations financiéres sont visées par 1’article L. 211-36 du
Code monétaire et financier. Les obligations financieres résultent de certaines opeérations et
certains contrats. Or, il s’agit de notion juridique tres large. 1l convient d’en circonscrire le
sens et la portée. Deux critéres doivent étre réunis pour qu’il s’agisse d’obligations
financieres. Le premier critére est relatif a la qualité des parties. Le second critere est relatif
aux opérations. L’article L. 211-36 du Code monétaire et financier envisage trois catégories
d’obligations financiéres : celles résultant d’opérations sur instruments financiers (81), celles
résultant de tout contrat donnant lieu a un réglement en espéces ou a la livraison d’instrument
financier (82) et celles résultant de tout contrat conclu dans le cadre d’un systéme de

réglement et de livraison (83).

81. Les obligations financiéres résultant d’opérations sur instruments
financiers

22.  Les obligations financiéres résultant d’opérations sur instruments financiers. La
premicre catégorie d’obligation financieére résulte d’opérations sur instruments financiers.

Cette expression est floue. Elle vise a recouvrir le plus grand nombre d’opérations, telles que
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celles appréhendées par la notion de contrats financiers qui correspond a celle d’instruments
financiers a terme, & I'instar des Swaps, options et contrats a terme’. Ainsi, il s’agirait alors
des obligations financi¢res nées d’une opération afférente a des instruments financiers a
terme. Les opérations sur instruments financiers consistent notamment en un reglement de
somme d’argent ou en une livraison d’instrument financier a la condition qu’elles s’inscrivent
dans le cadre d’une « opération de finance de marché »*. Des précisions doivent étre

apportées s’agissant des dérivés.

23.  Les dérivés : la directive Collateral et le reglement EMIR. La directive Collateral
et le reglement EMIR concernent les dérivés puisque ce sont des contrats financiers. Cela

étant, I’esprit de chacun de ces deux textes est différent.

Les dérivés. Concernant les dérivés, le dispositif Collateral a été complété par le
réglement EMIR. Les dérivés sont définis par I’article 2.5 du reglement EMIR comme « un
instrument financier tel que mentionné & l’annexe |, section C, points 4 a 10, de la
directive 2004/39/CE, en combinaison avec les articles38 et 39 du réglement (CE)
n° 1287/2006 ». Or il existe sept catégories de dérivés, selon réglement EMIR, contenues
dans D’article D. 211-1 A du Code monétaire et financier. Ces dérivés sont des contrats

financiers et entrent dans le champ d’application de la directive Collateral.

Le domaine d’application rationae materiae du réglement EMIR confronté a
celui de la directive Collateral. Les obligations financiéres peuvent résulter d’opérations sur
instruments financiers, de tout contrat donnant lieu a un réglement en espéces ou a une
livraison d’instruments financiers ou de tout contrat conclu dans le cadre d’un systéeme de
reglement-livraison. Sont assimilés a des instruments financiers les contrats d’option, contrats
a terme ferme, contrats d’échange et tous autres contrats a terme autres que les parts ou
actions d’organismes de placement collectifs, si ces instruments qui se réglent par la livraison
physique font 1’objet d’un enregistrement par une chambre de compensation reconnue ou
d’appels de couverture périodiques. Les dérivés font partie du champ rationae materiae de la
directive Collateral. Les contrats dérivés standardises OTC visés par le réeglement EMIR

entrent dans le champ de L. 211-36-1° du Code monétaire et financier. La directive Collateral

! J.-J. DAIGRE et M. ROUSSILLE, « L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financiéres », op. cit. et
loc. cit.
? Ibid.
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englobe tant les opérations conclues de gré a gré que celles négociées sur un marché
réglementé’. Néanmoins, des exigences spécifiques sont applicables & certains contrats
financiers dérivés. Les dérivés font partie de la deuxiéme catégorie d’obligations financiéres.
S’ils donnent lieu a une livraison physique, ils doivent étre enregistrés aupres d’une chambre
de compensation ou faire 1’objet d’appel de couverture périodique. Les dérivés donnant lieu a
une livraison physique sont exclus puisque le réglement EMIR ne vise que les dérivés conclus
de gré a gré pour les assujettir a une obligation d’enregistrement auprés d’une contrepartie
centrale. Une fois assujettis, le mode de dénouement de I’opération importe peu. Le
raisonnement mené par le projet de réglement EMIR est I’inverse de celui de la directive
Collateral : si pour la directive Collateral, le mode de dénouement du dérivé imposait qu’il
soit étre enregistré, a I’inverse pour le réglement EMIR, c’est parce qu’il s’agit d’un contrat
dérivé standardisé OTC qu’il doit étre soumis a 1’obligation d’enregistrement. La nature
prévaut sur le mode d’exécution. Envisageons la seconde catégorie d’obligations financieres :
les obligations financiéres résultant de tous contrats donnant lieu a un réglement en especes

ou a une livraison d’instruments financiers.

§2. Les obligations financieres résultant de tout contrat donnant lieu a un
reglement en especes ou a une livraison d’ instruments financiers

24.  Les obligations financiéres résultant de tous contrats donnant lieu a un réglement
en espéces ou a une livraison d’instruments financiers. La deuxieme catégorie
d’obligations financiéres résulte de tous contrats donnant lieu a un réglement en especes ou a
une livraison d’instruments financiers. Méme si a premiére vue cette deuxiéme catégorie a la
méme nature que la premiere, les obligations financieres de la deuxiéme catégorie n’ont pas la
méme origine, car elles résultent, non plus d’opérations, mais de tout contrat. En réalité, la
notion d’obligations financiéres est une notion téléologique ne distinguant pas expressément
entre celles liées a un contrat donnant lieu a livraison d’instruments financiers et celles liées a
un contrat donnant lieu a un reéglement monétaire. Les obligations doivent résulter d’un

contrat, « ce qui est a la fois plus ou moins large que la notion d’opérations sur instruments

1 J.-B. MOJUYE, Le droit des produits dérivés financiers (swaps, options, futures...) en France et aux Etats-
Unis, Theése Paris 11, 2003, Préf. C. Jauffret-Spinosi, LGDJ, Biblio. Droit privé, t. 440, Paris, 2005, n° 1075,
p. 468 : « Les modalités de [’opération ne semblent pas constituer un obstacle a [’application de !’art. [L. 211-
36], qui vise aussi bien les opérations conclues de gré a gré que les opérations effectuées sur un marché
réglemente. »
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financiers du 1° de l'article L. 431-7 »'. Nombreuses sont les opérations sur instruments
financiers qui ont vocation a entrer dans le champ de ’article L. 211-36-2° du Code monétaire
et financier. Toutes les obligations de sommes d’argent ou de livraison d’instruments
financiers liant deux entités réglementées profitent du dispositif Collateral (les contrats de
crédits, les conventions de compte courant, la location de coffre-fort ou encore le bail
immobilier...)%. Des précisions doivent étre apportées concernant cette seconde catégorie qui

fait du mode de dénouement un critére de distinction.

25. Le mode de dénouement. Le mode de dénouement constitue un critére de
qualification des obligations financieres de deuxiéme catégorie. Le dénouement d’une
position ouverte sur un marché a terme implique soit la livraison de 1’actif sous-jacent, soit le
paiement du différentiel. En revanche, pour un contrat a terme optionnel, ce n’est qu’a
I’échéance, si ’option est levée, que 1’exécution des obligations financiéres intervient par la
livraison de I’actif sous-jacent ou par le paiement du différentiel. C’est la raison pour laquelle
L. 211-36-11 du Code monétaire et financier prend soin de préciser que « sont également des
instruments financiers les contrats d’option, contrats a terme ferme, contrats d’échange et
tous autres contrats a terme autres que ceux mentionnés au Ill de larticle L. 211-1, a
condition que, lorsque ces instruments doivent étre réglés par livraison physique, ils fassent
I'objet d’un enregistrement par une chambre de compensation reconnue ou d’appels de
couverture peériodiques ». Envisageons la troisiéme et derniére catégorie d’obligations
financiéres, celles qui résultent de tout contrat conclu dans le cadre d’un systéme de réglement

interbancaire ou de reglement et de livraison d’instruments financiers.

83. Les obligations financiéres résultant de tout contrat conclu dans le
cadre d’un systéme de réglement interbancaire ou de réglement et de
livraison d’instruments financiers

26. Les obligations financieres résultant de tout contrat conclu dans le cadre d’un
systéme de réglement et de livraison d’instruments financiers. La troisieme et derniére

catégorie d’obligation financiére résulte de tout contrat conclu dans le cadre d’un systéme

1 J-J. DAIGRE et M. ROUSSILLE, « L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financieres », op. cit.,
p- 26 : « Plus large, puisque tout contrat bancaire ou commercial entre dans le champ d’application ; moins
large car les opérations sur instruments financiers a terme sont parfois le produit de deux ordres inverses

rapprochés par un systéeme de négociation, ce qui n’en fait peut-étre pas naitre un contrat » ;
2 Ibi
id.
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interbancaire ou d’un systéme de réglement et de livraison d’instruments financiers. Depuis
I’ordonnance du 24 février 2005, ces obligations sont des obligations financieres. Cette
qualification unitaire concourt a 1’éviction du risque systémique’. La mise en ceuvre de cet
objectif connait neanmoins une limite. Le maintien des articles L. 330-1 et suivants du Code
monétaire et financier relatif aux systémes de réglement et de livraison crée un « double
emploi » avec les articles L. 211-36 et suivants du méme Code. En revanche, le maintien des
dispositions dédiées aux systéemes de réglement et de livraison permet, par confrontation,
d’identifier puis de qualifier, a chaque étape de I’opération financicre, de marché ou non, les
obligations qui sont des obligations financiéres. La redondance se montre, en 1’occurrence,

utile. L’unité trouvée grace a la notion d’obligations financiéres présente des avantages.

27.  L’unité permise par la notion d’obligations financiéres. La prévention du risque de
systéeme passe par I’encadrement des systéemes interbancaires de réglement ou encore des
systemes de reglement et de livraison d’instruments financiers. Ce n’est pas une nouveauté
issue de la directive Collateral. Néanmoins, cette directive permet d’unifier, grace a la notion
d’obligation financiére, des régimes épars, mais ayant tous deux été adoptes dans le cadre
d’une politique de prévention du risque de systeme. La prévention du risque systémique avait
impliqué diverses reformes tant dans le domaine bancaire, que dans le domaine financier.
Concretement, deux régimes coexistaient : 1'un concernant les opérations sur instruments
financiers®, ’autre concernant les systémes de réglements interbancaires et de réglement et de
livraison d’instruments financiers®. Depuis I’ordonnance de transposition de la directive
Collateral, les obligations financiéres résultent indistinctement des contrats conclus dans le
cadre soit d’un systeme de reglements interbancaires, soit d’un systéme de réglement et de

livraison d’instruments financiers. La notion d’obligation financiére est unitaire.

Conclusion de la section |

28.  L’obligation financi€re appartient au systéme financier en raison de son domaine.
L’article L. 211-36 du Code monétaire et financier définit trois catégories d’obligations
financiéres. Les premiéres résultent d’opérations sur instruments financiers. Les deuxiémes

résultent de tout contrat donnant lieu a un réglement en espéces ou a une livraison

1J.-J. DAIGRE et M. ROUSSILLE, « L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financiéres », op. Cit.,
p. 27 : « En insérant ce troisieme type d’obligations financiéres dans le champ des garanties, ’ordonnance met
en cohérence tout le dispositif des regles adoptées dans une politique de lutte contre le risque systémique. »

2 Ancien art. L. 431-7 du C. mon. fin.

¥ Art. L. 330-2 du C. mon. fin.
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d’instruments financiers. Les troisiémes résultent de tout contrat conclu dans un systéme
interbancaire de paiement ou de livraison d’instruments financiers. Ainsi, le domaine des

obligations financieres est financier, car elles résultent d’opérations financiéres.

SECTION II. DES OBLIGATIONS ENTRE PARTICIPANTS AU SYSTEME FINANCIER

29. Plan. En application de I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier, les
obligations financiéres sont définies en raison de la qualité des personnes qu’elles obligent.
Ces personnes sont des participants au systéme financier. D’abord, le dispositif Collateral
vise exclusivement les intermédiaires du systéme financier, c’est-a-dire ceux qui sont
susceptibles de générer, par leur défaillance, un risque de systeme (81). Ensuite, le dispositif
Collateral exclut de son domaine toutes les autres personnes, morales ou physiques, qui ne
sont pas des entités financieres. En effet, ces personnes, puisqu’elles n’appartiennent pas au
systeme financier, ne générent pas directement de risque de systéme. Ce sont les oubliés du
dispositif Collateral (82).

81. Les intermédiaires du systeme financier

30. Plan. Les participants au systeme financier, les intermédiaires, appartiennent a ce
systeme. Dans cette mesure, ils sont identifiés comme étant un vecteur de propagation du
risque de systéeme. Le domaine financier des obligations financieres est justifié par le fait
qu’elles lient des intermédiaires financiers. Cette approche est identique, qu’il s’agisse de la

directive Collateral ou du réglement EMIR.

31.  Les entités réglementées au sein de la directive Collateral. Le champ d’application
de la directive Collateral est une combinaison de deux criteres présentés conjointement par
les textes. Le premier critére rationae materiae vise les contrats, instruments et opérations. Le
second critere rationae personae, celui qui nous intéresse ici, vise les entités tenues
d’exécuter les obligations financiéres. Le second critére est fonction du premier. Les entités
liees sont distinctes selon la nature des opérations dont resultent les obligations financiéres :
selon d’abord, les obligations financieres résultant d’opérations sur instruments financiers ;
ensuite, les obligations financieres résultant de tout contrat donnant lieu a un reglement en

espeéces ou a une livraison d’instruments financiers ; enfin, les obligations financieres
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résultant de tout contrat conclu dans systéme visé a ’article L. 330-1 du Code monétaire et

financier.

Les obligations financieres résultant d’opérations sur instruments financiers.
L’article L. 211-36-1° du Code monétaire et financier vise les «[...] obligations financieres
résultant d’opérations sur instruments financiers lorsque I’'une au moins des parties a
| ’'opération est un établissement de crédit, un prestataire de services d’investissement, un
établissement public, une collectivité territoriale, une institution, une personne ou entité
bénéficiaire des dispositions de l’article L. 531-2, une chambre de compensation, un
établissement non résident ayant un statut comparable, une organisation ou organisme
financier international dont la France ou la Communauté européenne est membre ». Pour
cette premiere catégorie, une seule entité réglementée est exigée. Le législateur francais a
tronqué les exigences de la directive Collateral. Pour cette premiére catégorie d’obligations
financieres, une seule des parties cocontractantes doit étre une entité réglementée, a savoir un
¢tablissement de crédit, un prestataire de service d’investissement, un établissement public,
une collectivité territoriale, une institution, une personne ou une entité entrant dans le champ
d’application de L. 531-2 du Code monétaire et financier, une chambre de compensation, un
établissement non-résident ayant le statut comparable, et enfin une organisation ou organisme
financier international dont la France ou la Communauté européenne est membre. Pour les
obligations financiéres de deuxieme et de troisieme catégorie, les obligations financiéeres

n’obligent que des entités réglementées.

Les obligations financiéeres résultant de tout contrat donnant lieu a un réglement
en espéces ou a une livraison d’instruments financiers. L’article L. 211-36-2° du Code
monétaire et financier vise les « [...] obligations financiéres résultant de tout contrat donnant
lieu a un reglement en espéces ou a une livraison d’instruments financiers lorsque toutes les
parties appartiennent a | 'une des catégories de personnes mentionnées a | ‘alinéa précédent, a
I’exception des personnes mentionnées aux alinéas ¢ a n du 2° de I article L. 531-2 ». Pour
les obligations financieres de deuxieme catégorie, les deux contreparties doivent étre des
entités réglementées. Il s’agit des mémes entités réglementées que celles visées pour les
obligations financiéres résultant d’opérations sur instruments financiers. Ce principe connait

deux exceptions.
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Premiére exception fondée sur I’activité des parties. Il s’agit des personnes qui ne

fournissent des services d’investissement qu’aux personnes morales qui les contrdlent, a
celles que ces derniéres contrdlent, ainsi qu’a celles qu’elles contrélent elles-mémes ; des
entreprises dont les activités de services d’investissement se limitent a la gestion d’un systéeme
d’épargne salariale ; des personnes qui fournissent les services de conseil en investissement
ou de réception et de transmission d’ordres pour le compte de tiers, de maniére accessoire et
dans le cadre d’une activité professionnelle non financiere ou d’une activité d’expert-
comptable des lors que ces derniéres se soumettent a un code de déontologie approuvé par une
autorité publique ; des personnes négociant des instruments financiers pour compte propre ou
fournissant des services d’investissement concernant des contrats a terme sur marchandises ou
autres contrats a terme précises par décret, aux clients de leur activité principale, a condition
que ces prestations soient accessoires a leur activité principale, lorsque cette activité
principale est appréhendée au niveau du groupe, au sens du Il de I’article L. 511-20 du Code
monétaire et financier, et qu’elle ne consiste pas en la fourniture de services d’investissement
ou en la réalisation d’opérations de bangue ; des personnes, autres que les conseillers en
investissements financiers, fournissant des conseils en investissements ; des entreprises dont
les services d’investissement consistent exclusivement a négocier pour compte propre sur des
marchés d’instruments financiers a terme, ou sur des marchés au comptant. Ces personnes, en
raison de leur activité, sont des entités réglementées et entrent dans le champ du dispositif

Collateral.

Seconde exception fondée sur la qualité de I’entité. Il s’agit des institutions de
retraites et des personnes morales les administrant, des démarcheurs financiers qui sont
mandatés par des personnes habilitées ; des conseillers en investissements financiers ; des
personnes dont I’activité principale consiste a négocier pour compte propre des marchandises
ou des instruments dérivés sur marchandises, cependant 1’exception ne s’applique pas lorsque
la personne qui négocie pour compte propre des marchandises ou des instruments dérivés sur
marchandises fait partie d’un groupe, au sens du Ill de I’article L. 511-20, dont I’activité
principale est la fourniture de services d’investissement ou la réalisation d’opérations de
banque ; des personnes qui ne fournissent aucun autre service d’investissement que la
négociation pour compte propre, a moins qu’elles ne soient teneurs de marché ou qu’elles ne
négocient pour compte propre de fagcon organisée, fréquente et systématique en dehors d’un

marché réglementé ou d’un systeme multilatéral de négociation, en fournissant un service
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accessible a des tiers afin d’entrer en négociation avec eux. En d’autres termes, si I’'une des
parties, en raison de son activité ou de sa qualité, entre dans le champ de I’exception, la
qualit¢ de 1’autre partie cocontractante au contrat de garantie financiére est indifférente.
Envisageons-les participants au systeme financier au sein de la troisieme catégorie

d’obligations financiéres.

Les obligations financieres résultant de tout contrat conclu dans le cadre d’un
systeme mentionné a I’article L. 330-1 du Code monetaire et financier. L’article
L. 211-36-3° du Code monétaire et financier vise les «[...] obligations financiéeres résultant
de tout contrat conclu dans le cadre d un systeme mentionné a | ‘article L. 330-1 ». 1l s’agit de

définir ce que sont les systémes visés a ’article L. 330-1 du Code monétaire et financier.

Un systétme de réglements interbancaires ou de reglement et de livraison

d’instruments financiers. Un systéeme de reglements interbancaires ou de réglement et de

livraison d’instruments financiers est défini par L. 330-1-1 du Code monétaire et financier. Il
s’agit «d’une procédure nationale ou internationale organisant les relations entre deux
parties au moins, permettant |’exécution a titre habituel, par compensation ou non, de
paiements ainsi que, pour ce qui concerne les systemes de réglement et de livraison
d’instruments financiers, la livraison de titres entre lesdits participants ». Ce systéme doit
avoir été institué par une autorité publique ou étre régi par une convention-cadre respectant
les principes généraux d’une convention-cadre de place ou par une convention type. Les
participants a ce systeme sont des entités réglementées et entrent dans le périmétre de la

directive Collateral.

Les intermédiaires appartenant au systéme de réglements interbancaires ou de

réglement et de livraison d’instruments financiers: des entités réglementées. Ces

intermédiaires sont expressément visés par I’article L.330-1-11 du Code monétaire et
financier ; il s’agit des établissements de crédit et les entreprises; des institutions ou
entreprises mentionnées a I’article L. 518-1 du Code monétaire et financier? ; des adhérents
d’une chambre de compensation, des dépositaires centraux ; des gestionnaires de systeme de

reglement et de livraison d’instruments financiers. Ces intermédiaires sont des entités

L Art. L. 330-1-1 du C. mon. fin.
2 Art. L. 518-1 du C. mon. fin.
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réglementées au sens de la directive Collateral. Le reglement EMIR apporte des précisions
concernant les entités constituant le systeme financier. 1l convient de confronter de déterminer

si le réglement EMIR s’articule avec le dispositif Collateral.

32.  La confrontation des intermédiaires du systéme financier au sein du reglement
EMIR face a ceux de la directive Collateral. Le réglement EMIR a vocation a s’appliquer
aux contreparties centrales, aux membres compensateurs, aux contreparties financiéres, aux
référentiels centraux et aux contreparties non financiéres ainsi qu’aux plates-formes de
négociation sous certaines conditions®. Ces infrastructures de marché et ces intermédiaires

sont désignes ici sous le terme plus vaste de participant.

Premier participant : les contreparties centrales et les membres compensateurs.
Une contrepartie centrale est, selon le réglement EMIR, «une personne morale qui
s’interpose entre les contreparties a des contrats négociés sur un ou plusieurs marchés
financiers, en devenant |’acheteur vis-a-vis de tout vendeur et le vendeur vis-a-vis de tout

acheteur »°. 11 s’agit des chambres de compensation ainsi que les membres compensateurs.

Deuxieme participant : les contreparties financieres. Une contrepartie financiere
est «une entreprise d’investissement agréée conformément a la directive 2004/39/CE, un
établissement de crédit agréé conformément a la directive 2006/48/CE, une entreprise
d’assurance agreée conformeément a la directive 73/239/CEE, une entreprise d’assurance
agréée conformément a la directive 2002/83/CE, une entreprise de réassurance agréee
conformément a la directive 2005/68/CE, un OPVCM et, le cas échéant, sa société de gestion
agréée conformément a la directive 2009/65/CE, une institution de retraite professionnelle au
sens de | article 6, point a), de la directive 2003/41/CE et un fonds d investissement alternatif
géré par des gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs agréés ou enregistrés

conformément a la directive 2011/61/UE »°.

L Art. 2.1 du réglement EMIR
% Art. 2.1 du réglement EMIR
% Art. 2.8 du réglement EMIR
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Troisieme participant : les référentiels centraux. Un référentiel central est « une
personne morale qui collecte et conserve de maniére centralisée les enregistrements relatifs

aux produits dérivés ».

Quatrieme participant : les contreparties non financiéres. Une contrepartie non
financiere «une entreprise, autre que les entités visées aux points 1) et 8), éetablie dans
I’Union »*, ¢’est-a-dire qu’il ne s’agit ni d’une contrepartic centrale ni d’une entité
réglementée (entreprise d’investissement, €tablissement de crédit, entreprise d’assurance ou
de réassurance, institution de retraite professionnelle, fonds d’investissement). Ces entités
sont des intermédiaires faisant partie du systéme financier des lors que les opérations

dépassent un certain seuil.

Cinquiéme participant : les plates-formes de négociation. Une plate-forme de
négociation est un « systéme exploité par une entreprise d’investissement ou un opérateur de
marché, au sens de | article 4, paragraphe 1, points 1) et 13), de la directive 2004/39/CE, a
I’exclusion des internalisateurs systématiques, au sens de | article 4, paragraphe 1, point 7),
de ladite directive, qui assure la rencontre en son sein méme d’intéréts acheteurs et vendeurs
pour des instruments financiers, d’une maniere qui aboutisse a la conclusion de contrats

conformément au titre 11 ou au titre 111 de ladite directive ».

33.  Les participants au systéeme financier et acteurs du risque systémique. Le domaine
rationae personae du reglement EMIR est déterminé. Les entités concernées sont celles qui
participent au systéeme financier ou qui génerent un risque de systéme soit en raison de leur

qualité, soit en raison des opérations qu’ils concluent.

La qualité des participants. Le champ d’application du réglement EMIR vise les
contreparties centrales, les membres compensateurs, les contreparties financieres et les
référentiels centraux®. Ces entités sont des intermédiaires ou des infrastructures de marché et
font ainsi partie du systéme financier. A ce titre, leur défaillance correspond au risque

d’inexécution des obligations financieres.

L Art. 2.2 du réglement EMIR
% Art. 2.9 du réglement EMIR
% Art. 1.2 du réglement EMIR
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Les opérations conclues par les prarticipants. Si une disposition particuliere le
justifie, le reglement EMIR peut s’appliquer a des contreparties non financiéres et aux
plates-formes de négociation'. En d’autres termes, « le texte européen, pour sa part, vise les
« contreparties financiéres » pour y inclure les entreprises d’investissement, les
etablissements de crédit, les entreprises d’assurance et de réassurance, les organismes de
placement collectif et les gestionnaires de fonds alternatifs au sens de la réglementation
européenne existante, a l’exception toutefois des banques centrales membres du Systéeme
européen de banques centrales et des banques de développement multilatéral »*. En raison du
quantum des positions prises sur des instruments financiers dérivés, les contreparties non
financiéres sont assujetties aux mémes obligations que les entités réglementées®. Ces seuils
seront déterminés par la Commission européenne®. Ces seuils (Clearing Threshold),
révisables réguliérement, exprimés en valeur notionnelle brute®, ont été déterminés par
I’ESMA® : 1 milliard d’euros pour les dérivés de crédit et d’actions et 3 milliards d’euros pour

les dérivés de taux d’intérét, de changes et de matiéres premiéres et autres’. Concrétement,

! Art. 1.2 du réglement EMIR

2 H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans
I’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », Bull. Joly Bourse, 2011, n° 5, p. 339, spéc.
n° 21

¥ Art. 3.1 et 7 du réglement EMIR

* Sur ce point : AMF, « Fiche Presse. EMIR, un environnement réglementaire nouveau pour les dérivés de gré a
gré », 18 mars 2013, www.amf-france.org ; ESMA, « Regulation (EU) n° 648/2012 (EMIR). What does EMIR
mean for Non-financial counterparties », mars 2013, www.esma.curopa.cu; ESMA, « Final report. Draft
technical standards under the Regulation (EU) n°® 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4
July 2012 on OTC Derivatives, CCPs and Trade Repositories », 27 sept. 2012, ESMA/2012/600,
WWWw.esma.europa.eu

® BDF, « Enquéte triennale — dérivés de gré a gré (otc) 2010 », déc. 2009, F09-118, www.banque-france.fr : La
valeur brute de marché peut étre définie comme « La valeur brute de marché est définie comme la valeur de tous
les contrats ouverts, avant toute compensation. Ainsi, la valeur brute positive des contrats en cours d’un
établissement déclarant est la somme des valeurs de remplacement de tous les contrats qui sont en position de
gain potentiel. De méme, la valeur brute négative est la somme des valeurs de remplacement de tous les contrats
qui sont en position de perte potentielle. »

® N. PISCIONE, « Les enseignements pratiques relatifs aux normes techniques », RDBF, n° 1, janv. 2013, spéc.
n°32a34,p.77

" ESMA, «Final report. Draft technical standards under the Regulation (EU) n° 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC Derivatives, CCPs and Trade Repositories », op. cit., n°
73, p. 18: « In the CP, ESMA considered that the clearing thresholds used to determine which NFCs should be
subject to the clearing obligation should be set per asset class. For the purpose of the clearing thresholds, 5
asset classes were considered i.e. credit derivatives, equity derivatives, interest rate, foreign exchange and,
finally, commodity and others. ESMA indicated that it would set a threshold of EUR 1 billion in gross notional
value of OTC derivative contracts for each of the credit and equity derivative contracts and of EUR 3 billion in
gross notional value of OTC derivative contracts for each of the interest rate, foreign exchange, and commodity
or others derivative contracts. In this respect, when one of the clearing thresholds for an asset class is reached
as determined in EMIR, the counterparty is considered as exceeding the clearing thresholds and therefore is
subject to the relevant EMIR requirement for all classes of OTC derivative contracts and not only for those
pertaining to the class of OTC derivatives where the clearing threshold is exceeded. The clearing obligation
would apply to all OTC derivatives contracts concluded after the clearing threshold was exceeded, irrespective
of the asset class to which these OTC derivative contracts belong to. ESMA also considered that the clearing
threshold should be simple to implement by NFCs. As a result, for the purpose of setting the clearing thresholds,
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cela signifie qu’au-dela de ces seuils, une contrepartie non financiere a I’obligation de faire
compenser les dérivés de gré a gré par une contrepartie centrale. En réalité, la soumission des
entités non réglementées a 1’obligation de compensation par une contrepartie centrale est
justifiée par ’intensité et la fréquence du recours aux contrats dérivés et par le fait qu’il ne
s’agisse que d’opérations purement spéculatives. Parce que les contreparties non financiéres
participent de maniere non négligeable, parce que [I’effectivité de 1’obligation de
compensation par une contrepartie centrale I’exige, parce que la transparence et la visibilité
impliquent que toute partie prenant une position significative sur des contrats dérivés, il
semble qu’il faille se réjouir et penser qu’il est opportun d’étendre ces obligations aux entités
non réglementées. Il s’agit désormais de confronter la directive Collateral au réglement

EMIR : les acteurs du risque sont-ils les mémes ?

34.  La confrontation des domaines de la directive Collateral et du reglement EMIR.
Lors de la confrontation du champ d’application rationae personae de la directive au
réglement, deux lignes de force apparaissent. D une part, tous les deux fixent un socle de
regles visant a lutter contre le risque de systeme. D’autre part, les acteurs du risque sont
divisés : d’un c6té, tous les participants sont visés, c’est-a-dire tant les régulateurs que les

opérateurs ; de I’autre, seuls les opérateurs sont concernés.

Un point commun : le risque de systéme. Tant la directive Collateral' que le
réglement EMIR? fixent des régles qui ont vocation & lutter contre le risque systémique. Alors
que la directive Collateral traite du risque credit et par suite du risque systémique, le
reglement EMIR, quant a lui, envisage uniquement le risque systémique. Si le risque crédit ne
peut se confondre avec le risque systémique, le risque crédit est susceptible d’entrainer le
risque systémique : le risque crédit ou le risque de contrepartie est un foyer de risque

systémique. Cette différence d’approche est justifiée par les événements de 2007 : si la

ESMA considered referring to the gross notional value of OTC derivative contracts concluded by NFCs. »

! Considérant n° 1 de la directive Collateral : «le risque systémique inhérent a ces systémes du fait de la
coexistence de régimes juridiques différents et qu’il serait avantageux d’instaurer une réglementation commune
concernant les garanties constituées dans le cadre desdits systemes. »

? Considérant n° 1 du réglement EMIR : « Le 25 février 2009, un groupe a haut niveau, dirigé par Jacques de
Larosiere, a publié a la demande de la Commission un rapport qui concluait a la nécessité de renforcer le cadre
de la surveillance du secteur financier de [’'Union pour réduire le risque de crises financieres futures et leur
gravité. 1l a recommandé des réformes profondes de la structure de surveillance de ce secteur, y compris la
création d’un systéme européen de surveillance financiére comprenant trois Autorités européennes de
surveillance, une pour le secteur bancaire, une pour le secteur des assurances et des pensions professionnelles et
une pour le secteur des valeurs mobilieres et des marchés financiers, ainsi que la création d’un Conseil
européen du risque systémique. »
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directive Collateral est antérieurement a la crise financiere, le réglement EMIR est
postérieur’. Le traitement du risque de systéme est le point commun de ces deux textes. Cela
étant, il convient de distinguer au sein des participants au systeme financier, ceux qui le

régulent et ceux qui le prennent : les régulateurs et les opérateurs.

Les divergences quant aux participants: les opérateurs distincts des
régulateurs. Les entités réglementées ne sont pas assimilables aux contreparties financiéres.
La question est de savoir si les contreparties financiéres sont a EMIR, ce que les entités
réglementées sont a la directive Collateral. 1l convient de répondre par la négative : les
contreparties financiéres d’EMIR ne sont pas les entités réglementées de la directive
Collateral. Alors que la directive Collateral vise tant les régulateurs que les opérateurs, le
réglement EMIR, quant a lui, vise les opérateurs, c’est-a-dire ceux qui usent des dérives et
non ceux qui les réglementent. Les entités réglementées et les contreparties financieres ou non
financiéres dépassant les seuils fixés sont des opérateurs de marchés. En revanche, les acteurs
du risque décisionnels ou mettant en ceuvre la politique économique et financiére? ne font pas
partie des contreparties financieres. Cette différence notable conduit ainsi a la situation au
sein de laquelle un contrat de garantie financiére® peut étre conclu par une entité qui n’est pas
soumise aux obligations contenues dans le reglement EMIR : cette entité est un spectateur du
risque en pareil cas. Ainsi, des personnes sont « oubliées » du dispositif Collateral.

§82. Les oubliés

35.  Preésentation. Les spectateurs du risque de systéme sont ceux qui ne sont ni visés par
la directive Collateral, ni par le reglement EMIR. En réalité, les oubliés sont les personnes qui
ni ne générent ni ne réglementent le risque de systéme. Mais cette distinction n’est pas Si
claire tant6t parce que la directive Collateral laisse une option ouverte, tant6t parce que le
reglement EMIR fait de la contrepartie non financiere un acteur du risque de systeme en
raison du dépassement de seuils. Il convient d’identifier les oubliés du risque de systéme

d’abord au sein de la directive Collateral, puis au sein du reglement EMIR. En realité, les

! Considérant n° 4 du réglement EMIR : « Ces contrats créent un réseau d’interdépendances complexe, de sorte
qu’il peut étre difficile de déterminer la nature et le niveau des risques encourus. La crise financiére a démontré
que ces caractéristiques augmentaient ['incertitude en période de tensions sur les marchés et constituaient donc
un risque pour la stabilité financiere. »

2 Art. L. 211-36 du C. mon. fin.

¥ Art. L. 211-36-1° du C. mon. fin.
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oubliés des dispositifs en présence sont, d’une part, les personnes physiques (A) et, d’autre
part, les régulateurs et les contreparties non financiéres (B)

A. La personne physique

36.  Les oubliés au sein de la directive Collateral. Les oubliés du dispositif Collateral
sont les personnes, physiques ou morales, exclues du champ d’application de la directive. Ces
personnes ne font pas partie du systeme financier et ne sont pas directement des générateurs
de risque de systéme. Cela étant, la directive laisse une marge de manceuvre aux Etats. s
disposent d’une option concernant la personne physique : soit de I’inclure (Opt-in), soit de
I’exclure (Opt-out). Le législateur francais n’a pas exercé cette option. La Belgique a fait le
méme choix, contrairement a la Grande-Bretagne. Ce constat est riche d’enseignement et
permet de soutenir que la qualité de participant au systéme financier est un critére pertinent de

qualification des obligations financieres qui les obligent.

37. L’option dans la directive Collateral. La directive Collateral permet aux Etats
membres d’exercer un choix® : il s’agit de la faculté pour les Etats membres d’exclure du
champ d’application une personne autre qu’une personne physique, y compris une entreprise
non constituée en société et en un groupement (Partnership), dés lors que 1’autre partie est
une entité réglementée. La question est de savoir si la personne physique entre dans le champ
d’application rationae personae de la directive Collateral. La directive répond par la
négative. Les personnes physiques sont exclues du dispositif Collateral, notamment parce
qu’elles ne sont pas un facteur de risque systémique®. La doctrine a pu écrire & ce sujet que la
condition rationae personae était double, négative et positive®. Cette condition est négative,

car les personnes physiques sont exclues du champ d’application de la directive” et elle est

L Art. 1.3 de la directive Collateral

2 Art. 1.2.e) de la directive Collateral

® F. AUCKENTHALER, « Compensation, garantie, cession : le nouveau régime des obligations financiéres. —
(Ordonnance n° 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de constitution et de réalisation des
contrats de garanties financieres) », JCP E, 2005, p. 1519 ; S. PRAICHEUX, « La transposition en droit francais
de la directive européenne sur les contrats de garantie financiére (commentaire de 1’ordonnance n° 2005-171 du
24 février 2005) », RDBF, n° 3, mai 2005, p. 56

* A. LIENHARD, « Transposition de la directive « contrats de garantie financiére » (ordonnance du 24 février
2005) », D. 2005, p.634 : « L’application des principes énoncés dans la directive, 1’ordonnance du 25 février
2005 étend le champ d’application a tout type de contrat : sont désormais visées les obligations financiéres
résultant d opérations sur instruments financiers (lorsqu ‘aucune des parties n’est une personne physique et que
I’'une au moins des parties a |’opération est une entité publique ou réglementée), ou résultant de tout contrat
donnant lieu a un réglement en espéces ou a une livraison d’instruments financiers (lorsque toutes les parties
appartiennent a la catégorie des entités publiques ou réglementées), ou résultant de tout contrat conclu dans le
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positive, car I’autre partie cocontractante doit &tre une entité réglementée’. Le propos doit étre
circonstanci¢ et limité au cas des obligations financieres résultant d’opérations sur instruments
financiers®. S’agissant d’une directive d’harmonisation minimale, cela signifie que les Etats
membres peuvent aller au-dela des prévisions de la directive et inclure dans son champ
d’application les personnes physiques. La directive Collateral est une directive
d’harmonisation minimale, en témoigne le considérant n° 22 de celle-ci : « Etant donné que
[’objectif de [’action envisagée, a savoir la mise en place d’'un régime minimal concernant
['utilisation des garanties financieres |...] »%. La directive n’interdit pas aux Etats membres
d’étendre le champ d’application de la directive®. Toute comme I’a fait la Grande-Bretagne®,
il est possible d’inclure dans le champ de la directive d’autres catégories, telles que les
personnes physiques. Si la directive n’empéche pas d’étendre son champ d’application aux
personnes physiques, il faut s’interroger sur 1’opposabilité entre Etats membres de cette
extension. En pareille hypothése, le contrat de garantie financiere auquel participe une
personne physique n’est pas opposable aux pays n’ayant pas étendu le champ d’application de
la directive, la reconnaissance mutuelle n’étant d’aucun secours en cas d’exercice de cette
option. 1l convient de prendre deux exemples voisins pour illustrer cette faculté. Présentons la

voie choisie par le législateur francais, avant de la confronter a celle de pays voisins.

38.  La voie choisie par le législateur francais. L’ISDA a formulé une recommandation
concernant cette faculté laissée ouverte par la directive Collateral a la demande de 1’Etat
frangais. La France n’a pas suivi la recommandation et est restée silencieuse concernant la
question de la personne physique. Initialement, la demande d’option tendant a 1’exclusion de

ces personnes a été formulée par la France®. L’ISDA a eu I’occasion de se prononcer & ce

cadre d’un systéme de réglement interbancaire ou de réglement et de livraison d’instruments financiers. »

! F. AUCKENTHALER, « Compensation, garantie, cession : le nouveau régime des obligations financiéres. —
(Ordonnance n° 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de constitution et de réalisation des
contrats de garanties financiéres) », op. cit., p 1519

2 M. STORCK, « Transposition de la directive communautaire relative aux contrats de garantie financiére »,
RTD com., 2005, p. 375

® Directive 2002/47/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie
financiére, JO n° L168, 302L0047, considérant n°® 22

* M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », Bull. Banque Fr.,
mai 2005, n° 137, p. 46 ; H. de VAUPLANE, « Cadre juridique des garanties financiéres », RDBF, n° 1, janv.
2007, p. 82

> HM TREASURY, « Implementation of the directive on financial Collateral arrangements », juill. 2003,
www.hm-treasury.gov.uk, p. 10

® M.-E TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », op. cit., n° 137,
p. 46 ; H. de VAUPLANE, op. cit.,, p. 82 : «il y avait en effet débat sur ['ouverture des avantages prévus par la
directive aux entreprises individuelles et commerciales. On sait que c’est a la suite des conséquences sociales de
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sujet, dés le mois de juillet 2003. L’ISDA recommandait a la France de reconsidérer sa
position quant a ’exercice de 1’Opt-out laissee ouverte par la directive, cette option pouvant
aboutir a une pluralité de régimes juridiques applicables a une méme structure et a une
certaine imprévisibilité juridique’. Le législateur francais a gardé le silence: il n’a pas
expressément exclu la personne physique du champ d’application du contrat de garantie
financiére lorsqu’il s’agit des obligations financiéres résultant d’opérations sur instruments
financiers, alors méme qu’il revient au gouvernement frangais d’avoir eu I’initiative de la
proposition de I’insertion de l’Opt-outZ. Son exigence se limite a ce que I’'une des parties
cocontractantes au contrat de garantie financiere soit une entité réglementée. Si par principe
les personnes physiques sont exclues du champ d’application du dispositif frangais de
transposition, une tout autre interprétation stricte de la loi peut étre soutenue. Il ne faut pas
distinguer la ou la loi ne distingue pas, surtout lorsque la directive n’interdit pas expressément
I’extension de son champ d’application aux personnes physiques. La France n’exclut pas
clairement et strictement les personnes physiques® : il convient de rejoindre la doctrine qui
retient que la qualité de personne physique n’est pas exclue du champ d’application des
contrats de garantie financiére lorsque les obligations financiéres résultent d’opérations sur
instruments financiers*. Cela étant, cette approche est critiquable, car le dispositif concu pour
lutter contre le risque systémique aurait vocation a s’appliquer a des personnes qui ne sont pas
des géneérateurs du risque systémique. En outre, cela conduit a des combinaisons qui rendent

le dispositif peu compréhensible.

la faillite de Moulinex que le gouvernement francais a exprimé on désaccord pour adopter le projet de directive
et que fut ainsi introduit I’« opt-out ». »

! P. M WERNER, «Implementation in France of the Directive on Financial Collateral arrangement »,
www.isda.org, p. 2: «We understand that the French Ministry of Finance is currently considering
recommending that France exercise the opt out provided for Art. 1(3) of the Directive to exclude corporate end-
users from the scope of the Directive. [...] In the light, however, of the incresing interrelationship between
derivatives transactions and other types of financial arrangements in the wholesale financial markets (for
example, secursations, repackaging and other structured financings, wich are increasingly structured using
derivatives and/or are hedged with derivatives), we respectfully suggest that you reconsider exercising the opt
out in Art. 1(3). [...] To have different legal treatments apply to different parts of a single structured financing
involving a corporate end-users would lead to unprédictable results abd therefore to legal uncertainty. »

2 H. de VAUPLANE, « Cadre juridique des garanties financiéres », op. cit. et loc. cit.

¥ P. GISSINGER, « Garanties financiéres et opérations de marché », RDBF, n° 1, janv. 2007, p. 91 : « Parmi les
conditions d’application de ce régime figurait également la limitation de champ d’application rationae personae
avec la nécessité que les garanties soient relatives a des opérations conclues avec une partie réglementée.
C’était la la justification d’origine fondamentale, du régime d’exception au droit des faillites, méme si
l’évolution de la liste des entités éligibles n’a pas toujours été nécessairement conforme a cette logique
initiale. »

* M.-E. TERRET, « La transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres », op. cit., n° 137,
p. 46
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Les combinaisons possibles entre personnes réglementées et personnes non
réglementées. Les personnes visées. A la lecture de ’article L. 211-36 du Code monétaire et
financier, les personnes visées sont « un établissement de crédit, un prestataire de services
d’investissement, un établissement public, une collectivité territoriale, une institution, une
personne ou entité bénéficiaire des dispositions de l’article L. 531-2', une chambre de
compensation, un établissement non résident ayant un statut comparable, une organisation ou
organisme financier international dont la France ou la Communauté européenne est
membre ». Contrairement au dispositif de la directive qui fait de la qualité des parties un
critere du contrat de garantie financicre, I’ordonnance de transposition fait de la qualité des
parties un critére de la convention ou de 1’opération source d’obligations financiéres. Ainsi,
trois combinaisons sont possibles : les obligations financiéres résultant d’opérations sur
instruments financiers ou de tout contrat donnant lieu a un réglement en especes ou a une
livraison d’instruments financiers ou encore tout contrat conclu dans le cadre d’un systéme de
reglement-livraison entre personnes réglementées, les obligations financieres résultant
d’opérations sur instruments financiers entre une personne réglementée et une personne non
réglementée et, enfin, les obligations financiéres résultant d’opérations sur instruments

financiers entre deux personnes non réglementées.

Premiére combinaison : les obligations financiéres résultant d’opération sur

instruments financiers, de contrat donnant lieu a un réglement en espéces ou a une livraison

d’instruments financiers et de contrat conclu dans le cadre d’un systéme de réglement-

livraison entre deux personnes réglementées. Il s’agit du cas de figure envisagé par I’article

L. 211-36-1°, 2° et 3° du Code monétaire et financier. Dans cette hypothese, le risque de
systeme existe : ’inexécution des obligations par une de ces parties est un risque pour la
stabilit¢ du marché. A vrai dire, le périmétre ne pose guére de probléme en pareilles
circonstances des lors que chacune des parties est une entité réglementée. En revanche,
lorsque les obligations financieres lient une personne réglementée et une personne non

réglementée, la question s’oriente sur la définition de ce qu’est une personne non réglementée.

! Selon cet article, peuvent notamment fournir des services d’investissement I’Etat, la Caisse de la dette publique
et la Caisse d’amortissement de la dette sociale ; la Banque de France ; I’Institut d’émission des départements
d’outre-mer et I’Institut d’émission d’outre-mer ; les entreprises d’assurance et de réassurance ; les organismes
de placement collectif ; les institutions de retraites professionnelles...
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Deuxiéme combinaison : les obligations financiéres entre deux personnes non

réglementées : le cas de figure écarté par I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier.

Ce cas de figure n’existe pas dans le cadre du dispositif Collateral puisque les obligations
financieres ne peuvent résulter que d’opérations sur instruments financiers que si elles lient au
moins une personne réglementée. Ainsi, ’opération sur instruments financiers entre deux
personnes non réglementées est exclue du champ dispositif ; cela signifie que cette opération
ne peut béneficier du régime de faveur octroyé, notamment des dispositions relatives a la
résiliation-compensation ou encore de celles inhérentes a 1’éviction des procédures civiles

d’exécution ou encore des procédures collectives®.

Troisieme combinaison : les obligations financiéres résultant d’opérations sur

instruments financiers entre une personne réglementée et une personne non réglementée. Ce

cas de figure est visé par I’article L. 211-36-1° du Code monétaire et financier, cela signifie
que la problématique de 1’Opt-in ne concerne que les obligations financiéres résultant
d’opérations sur instruments financiers. Il est acquis que les personnes non réglementées sont
celles qui ne sont pas assujetties aux exigences prudentielles du secteur bancaire et financier.
Ensuite, la question est de savoir si la personne physigue, outre la personne morale, fait partie
de la catégorie, qui n’en est pas une’, des personnes non réglementées. Cette question a été
débattue lors de la transposition de la directive Collateral. Le Conseil d’Etat avait obtenu
I’exclusion de la personne physique de champ d’application de la directive®, ce qui privait les
opérations, dont I’une des parties est une personne physique, du benéfice de la resiliation-
compensation. La FBF a fait pression®. L’article L. 431-7-1-1 devenu L. 211-36-1° du Code
monétaire et financier exige qu’au moins une des parties soit une entité réglementée, ce qui

signifie que 1’Opt-in, notamment recommandé par I'ISDA, est exercé®. L’adage Ubi lex non

1 A. GAUDEMET, Les dérivés, thése Paris 11, Economica, Coll. Recherches Juridiques, t. 22, 2010, Préf. H.
Synvet, n° 556, p. 277 : « A contrario, les opérations conclues entre deux personnes non réglementées ne
bénéficient pas des régles dérogatoires d’opposabilité du mécanisme de résiliation-compensation et des accords
de collatéral : le droit des procédures civiles d’exécution, le droit des procédures d’insolvabilité et le droit de
garanties réelles conservent leur emprise. »

2 M. WALINE, «Empirisme et conceptualisme dans la méthode juridique: faut-il tuer les catégories
juridiques ? », in Mélanges en [’honneur de Jean Dabin, Bruylant/Sirey, 1963

® A. GAUDEMET, op. cit., n° 534, p. 263 « Imagine t-on un riche particulier, entreprenant en dérivés, faire
chuter Wall Street ? »

* Compte rendu du comité juridique de la FBF du 16 mars 2005 ; in A. GAUDEMET, lbid., n° 533, p. 263 :
« Les dérivés conclus par une personne physique n’étaient pas couverts et leur conclusion devenait périlleuse
pour les prestataires de services d’investissement. C’est pourquoi sur l’insistance de la Fédération bancaire
francaise, la loi de ratification de | ‘ordonnance devait revenir sur cette exclusion pour leffacer [...]. ».

®> Encore que la lecture des différents rapports puisse induire quelques doutes notamment sur la qualité
commercante ou la forme commerciale de la contrepartie : « Le nouvel art. L. 431-7 redéfinit le domaine
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distinguit, nec nos distinguere debemus s’oppose a 1’esprit de la directive : si I’adage conduit
a I’inclusion de la personne physique, I’esprit de la directive conduit, quant a lui, a ’exclure,
car le dispositif a été concu pour les acteurs du risque de systéeme. Or, la personne physique
n’est pas un acteur du risque de systéme. Il est opportun de confronter la solution retenue par

le 1égislateur frangais a celles retenues par les Iégislateurs des pays voisins.

39.  Droit comparé : Grande-Bretagne, Belgique. Il convient de présenter la solution
adoptée en Grande-Bretagne et en Belgique. Les premiers ont fait le choix de L ’Opt-in, les

seconds de /’Opt-out.

L’Opt-in de la Grande-Bretagne. La Grande-Bretagne a effectué un choix tres clair
a I’égard de I’extension du champ d’application de la directive aux personnes physiques. La
cohérence a dicté le choix de cet Etat membre. Ainsi, les personnes physiques, méme
dépourvues de la «capacité commerciale », entrent dans le champ d’application de la
directive. L’Etat justifie ce choix en retenant qu’il s’agit d’une faculté légale eu égard a
I’European Communities Act 1972%. Le gouvernement britannique retient que 1’exercice d’une
telle option aurait été contraire a la politique et la cohérence générale du dispositif légal
britannique®. La Grande-Bretagne a interrogé 'ISDA concernant sa transposition. La question
était de savoir si I’'ISDA confirmait ou non la position prise par la Grande-Bretagne, d’autant
plus que la grande majorité des dispositions issues de la directive étaient déja contenues dans

la Iégislation britannique, sans distinction quant & la qualité ou la capacité des parties®. La

d’application des garanties financiéres en offrant ainsi de plus larges possibilités aux entités publiques et
réglementées cocontractantes. Pour celles-ci en effet, les obligations financiéres issues de tout contrat peuvent
bénéficier des mécanismes prévus aux nouveaux art. L. 431-7 a L. 431-7-5. En revanche, les entreprises
commerciales non réglementées ne bénéficient pas de cette extension, mais conservent les prérogatives dont
elles disposent actuellement dans [’art. L. 431-7, pour les seules obligations financiéres résultant d’opérations
sur instruments financiers réalisées avec une entité publique ou réglementée » ; in Assemblée Nationale, Projet
de loi ratifiant ’ordonnance n°® 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de constitution et de
réalisation des contrats de garanties financieres, présenté au nom de M. Jean-Pierre Raffarin, Premier Ministre,
par M. Thierry Breton, ministre de I’Economie, des Finances et de 1’Industrie, n° 2339, 18 mai 2005, p. 6

! HM TREASURY, « Implementation of the directive on financial Collateral arrangements », op. cit., p. 10 : « It
would be consistent with the overall approach to go further and apply the same principles to all financial
Collateral arrangements, including those involving individual natural persons (whether in a personnal/non-
business capacity or that of a sole trader). However, our view i taht this is unlikely to be legally feasible using
the implementation powers in the European Communities Act 1972 »

2 HM TREASURY, Ibid. : « The draft regulations do not exercise the opt-out under Art. 1(3) of the directive to
exclude corporate bodies from the scope of the implementation. This would clearly be contrary to both the
overall policy objective and the current, broadly position in UK law (i.e. where many of the Directive’s
provisions already apply irrespective of the identity/capacity of the parties). »

* P. M WERNER, « Consultation on Implementating the Financial Collateral Directive (2002/47/EC) in the
United of Kingdom », www.isda.org, p.3: «As our mission as trade association concerns the wholesale
finanial markets, we have no official comment on your question concerning the extension of the benefit of the
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position de I’'ISDA est claire ; elle affiche un fort soutien a I’égard d’une transposition la plus

large possible™.

L’Opt-out de la Belgique. A ce sujet, le droit belge effectue une distinction au sein
des conventions constitutives de slretés réelles ; il s’agit, d’une part, des conventions de gage
et, d’autre part, des conventions de transfert de propriété a titre de garantie’. La loi de
transposition belge donne des indications quant a la qualité des parties, dans le chapitre VI
relatif au transfert de propriété a titre de garantie, en son article 1284 qui exclut les personnes
physiques du champ d’application de cet article®. En d’autres termes, le droit belge exclut les
personnes physiques des conventions de transfert de propriété a titre de garantie. Ici, toutes les
parties au contrat de garantie financiére doivent des entités réglementées. Le gage est visé par
le chapitre V de ladite loi. Aucune précision n’est fournie quant a la qualité des parties. Ainsi,
c’est & juste titre que Madame le Professeur M. GREGOIRE a pu écrire que «la loi
s ‘applique aux conventions constitutives de sureté réelle portant sur de instruments financiers
ou sur des espéces, sans prendre en considération la qualité de la personne concernée, sous
reserve de la non-application de la loi aux transferts d’avoirs en propriété a titre de garantie
impliquant une personne physique »*. Le dispositif Collateral doit étre confronté au réglement
EMIR qui apporte des précisions au sujet des entités réglementées. A la lecture de ce
reglement, le régulateur et la contrepartie non financiére font partie des oubliés du dispositif

Collateral.

new regime to naturals persons. We note, however your comment in paragraph 2.2 of the consultation document
to the effet that many of the Directive’s provisions already apply under UK law irrespective the identity or the
capacity of the parties »

! 1bid., p. 2-3: « ISDA and his members strongly support the broadest possible scope of the implementation of
implementationfor this Directive. [...] Accordingly, we support the approach taken in the current draft
regulations of not excercising the opt-out under Art. 1(3) f the Diretive to exclude corporate bodies from the
scope of the implementation. » ;

2 L’art. 3-3° de la loi relative aux siretés financiéres et portant dispositions fiscales diverses en matiére de
conventions constitutives de sOreté réelle et de prét portant sur les instruments financiers du 15 décembre 2004,
transposant en droit belge la directive 2002/47/CE du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financiere
dispose « [Pour l’application de la présente loi, il y a lieu d’entendre par :] « conventions constitutives de slreté
réelle : les conventions suivantes, ainsi que les conventions similaires conclues sous un droit étranger : a) les
conventions de gage ; b) les conventions de transfert de propriété a titre de garantie, en ce compris les
conventions de cession rétrocession (« repos ») ».

¥ L’art. 1284 du Chapitre VI — Transfert de propriété a titre de garantie de la loi relative aux stiretés financiéres et
portant dispositions fiscales diverses en matiére de conventions constitutives de sireté réelle et de prét portant
sur les instruments financiers du 15 décembre 2004, transposant en droit belge la directive 2002/47/CE du 6 juin
2002 concernant les contrats de garantie financiere dispose « Le présent aricle ne s’applique pas aux
conventions conclues entre ou avec des personnes physiques ».

* M. GREGOIRE, «Le régime juridique des garanties financiéres » Le nouveau droit des garanties sur
instruments financiers, par D. LECHAIN, G. JAKHIAN, V de FRANCQUEN, V. MARQUETTE, sous la
coordination de M. GREGOIRE, éd. Bruylant, coll. UB? t. 8, p. VIII
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B. Les régulateurs et les contreparties non financiéres

40.  Les oubliés au sein du réglement EMIR. Il y a deux catégories d’oubliés au sein du
dispositif EMIR : la premiere catégorie vise les régulateurs, la seconde les contreparties non

financiéres.

La premiére catégorie : les régulateurs. Les articles 1.4 et 1.5 du réglement EMIR
excluent du champ d’application du réglement les régulateurs. En effet, le réglement n’a pas
vocation a s’appliquer aux membres du SEBC et aux autres entités des Etats membres
exercant des fonctions similaires, aux organismes publics et intervenants de I’Union chargés
de la gestion de la dette publique, BRI*. Les banques multilatérales de développement, les
entités du secteur public, le FEFS et le MES ne sont pas concernés par 1’obligation de
compenser aupreés d’une contrepartie centrale et ne le sont qu’en ce qui concerne 1’obligation
de déclaration & un référentiel central®. En réalité, les régulateurs du systéme financier ne sont
pas considérés comme ayant un role actif dans 1’émergence et la propagation du risque de
systeme. Au contraire, leur role est d’anticiper, limiter, réduire voire évincer le risque pour
préserver la stabilité financiére et I’intérét des marchés. La méme remarque peut concerner la

seconde catégorie d’oubliés au sein du réglement EMIR.

La seconde catégorie : les contreparties non financiéres. La qualification de
contrepartie non financiere suppose de mettre en ceuvre deux criteres négatifs : d’une part, les
contreparties non financieres ne sont pas des contreparties financiéres et, d’autre part, leurs

opérations ne dépassent pas un certain seuil.

Premier critere néogatif : les contreparties financiéres ne sont pas des contreparties

financiéres. Selon I’article 2.9 du réglement EMIR, les contreparties non financiéres sont
toutes les entreprises qui ne sont ni des contreparties centrales® ni des contreparties
financiéres®. Autrement dit, les contreparties financiéres sont toutes les entreprises qui ne sont
pas une chambre de compensation, une entreprise d’investissement, un établissement de

crédit, une entreprise d’assurance ou de réassurance, un organisme de placement collectif de

L Art. 4 du réglement EMIR
2 Art. 5 du réglement EMIR
® Art. 2.1 du réglement EMIR
* Art. 2.8 du réglement EMIR
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valeurs mobiliéres, une institution de retraite professionnelle et un fonds alternatif
d’investissement. A ce premier critére s’ajoute un second qui concerne les seuils de

compensation.

Second critére négatif : les opérations des contreparties non financiéres sont en deca

des seuils de compensation. Les contreparties non financieres qui ne sont pas soumises aux

obligations de compensation sont celles qui ne dépassent pas les seuils de compensation fixés
par ’ESMA. Par conséquent, les contreparties non financieres sont celles qui se situent en
deca des seuils de compensation. Ces seuils de compensation (Clearing Threshold) sont
déterminés par la Commission européenne’. Ils sont révisables réguliérement, exprimés en
valeur notionnelle brute®. Ils ont été déterminés par ’ESMA®: 1 milliard d’euros pour les
dérivés de crédit et d’actions et 3 milliards d’euros pour les dérivés de taux d’intérét, de

changes et de matiéres premiéres et autres”.

41.  Les justifications de cette exclusion. Le constat est simple : le dispositif EMIR est
congu pour les acteurs du risque de systéme, c’est-a-dire ses potentiels « propagateurs ».
D’abord, cela signifie que les oubliés ne sont pas des « propagateurs » du risque de systeme.

Ensuite, la question est de savoir si cette approche est conforme au dispositif Collateral.

! AMF, « Fiche Presse. EMIR, un environnement réglementaire nouveau pour les dérivés de gré a gré », op. cit. ;
ESMA, « Regulation (EU) n°® 648/2012 (EMIR). What does EMIR mean for non-financial counterparties », op.
cit. ; ESMA, « Final report. Draft technical standards under the Regulation (EU) n° 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC Derivatives, CCPs and Trade Repositories », op. cit.

2 BDF, « Enquéte triennale — dérivés de gré a gré (otc) 2010 », op. cit. : La valeur brute de marché peut étre
définie comme « La valeur brute de marché est définie comme la valeur de tous les contrats ouverts, avant toute
compensation. Ainsi, la valeur brute positive des contrats en cours d’un établissement déclarant est la somme
des valeurs de remplacement de tous les contrats qui sont en position de gain potentiel. De méme, la valeur
brute négative est la somme des valeurs de remplacement de tous les contrats qui sont en position de perte
potentielle. »

*N. PISCIONE, « Les enseignements pratiques relatifs aux normes techniques », op. cit., spéc. n® 32 a 34

* ESMA, « Final report. Draft technical standards under the Regulation (EU) n° 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC Derivatives, CCPs and Trade Repositories », op. cit., n°
73, p. 18: « In the CP, ESMA considered that the clearing thresholds used to determine which NFCs should be
subject to the clearing obligation should be set per asset class. For the purpose of the clearing thresholds, 5
asset classes were considered i.e. credit derivatives, equity derivatives, interest rate, foreign exchange and,
finally, commodity and others. ESMA indicated that it would set a threshold of EUR 1 billion in gross notional
value of OTC derivative contracts for each of the credit and equity derivative contracts and of EUR 3 billion in
gross notional value of OTC derivative contracts for each of the interest rate, foreign exchange, and commodity
or others derivative contracts. In this respect, when one of the clearing thresholds for an asset class is reached
as determined in EMIR, the counterparty is considered as exceeding the clearing thresholds and therefore is
subject to the relevant EMIR requirement for all classes of OTC derivative contracts and not only for those
pertaining to the class of OTC derivatives where the clearing threshold is exceeded. The clearing obligation
would apply to all OTC derivatives contracts concluded after the clearing threshold was exceeded, irrespective
of the asset class to which these OTC derivative contracts belong to. ESMA also considered that the clearing
threshold should be simple to implement by NFCs. As a result, for the purpose of setting the clearing thresholds,
ESMA considered referring to the gross notional value of OTC derivative contracts concluded by NFCs. »
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La qualité de spectateur du risque de systeme subordonnée a I’absence du role
actif de D’entité dans la propagation du risque. Le dispositif EMIR a été pensé pour les
seules institutions financiéres, autrement dit pour les seules entités réglementées, excluant les
sociétés commerciales et les personnes physiques (« non financial counterparty »)*, ce qui
implique, en principe, que le réglement EMIR n’a pas vocation a s’appliquer aux contreparties
non financieres. Pourquoi ? Le dispositif EMIR a été mis en place aprés la crise financiere de
2007 et est destiné aux acteurs du risque de systéme, c’est-a-dire a ces entités susceptibles de
propager le risque sur les marchés. Les autres personnes « non-propagatrices » ne sont alors
pas concernées. Dans le méme ordre d’idée, le dispositif EMIR a réservé le cas d’une entité
« non-propagatrice » par nature, mais qui néanmoins serait susceptible de jouer un réle actif
dans la propagation du risque de systéeme : les contreparties financieres dépassant les seuils de
compensation. Dans ce cas, la soumission des entités non réglementées a I’obligation de
compensation par une contrepartie centrale est justifiée par I’intensité et la fréquence du
recours aux contrats dérivés et par le fait qu’il s’agit d’opérations purement spéculatives.
Parce que les contreparties non financiéres participent de maniére non négligeable, parce que
I’effectivité de I’obligation de compensation par une contrepartie centrale 1’exige, parce que la
des contrats dérivés, alors elles deviennent « propagatrices » du risque de systeme, autrement
dit un acteur du risque de systeme. Mais cette approche est-elle conforme au dispositif

Collateral ?

Des participants selon EMIR, mais des oubliés selon le dispositif Collateral. Les
obligations financiéres de deuxiéme et troisiéme catégories® ne peuvent lier que des entités
réglementées alors que la premiére peut obliger une entité non réglementée. Il s’agit 1a d’un
Opt-in partiel. Les contrats dérivés font partie de la deuxieéme catégorie d’obligations
financiéres. Par conséquent, si 1’on raisonne a 1’aune du dispositif de la Collateral, ces
opérations afférentes des contrats dérivés ne pourraient lier que deux entités réglementées. Ce
sont les « Financial Counterparties ». Mais le reglement va au-dela de la directive Collateral
puisque le critére de soumission a 1’obligation d’enregistrement par une contrepartie centrale
ne repose pas uniquement sur la qualité des parties, mais sur leur participation significative a

ce type d’opération. Ce n’est pas parce que la contrepartie n’est pas financiere qu’elle sera

! Art. 2.7 de la proposition de Réglement EMIR : « « contrepartie non financiére », une entreprise, autre que les
entités visées au point 6, établie dans [’Union »
2 Art. L. 211-36-1 1° et 2 du C. mon. fin.
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déchargée d’enregistrer son opération auprés d’une contrepartie centrale. Au contraire, c’est
parce que cette méme contrepartie utilise de maniére significative ce type de contrat qu’elle y
sera soumise. Par consequent, cela signifie que tous contrats entrant dans le champ de
I’obligation d’enregistrement ne bénéficieront pas du régime de faveur du dispositif
Collateral, seuls les dérivés entre entités réglementées en profiteront. Finalement, quels sont
les enseignements a tirer, d’une part, du refus, par le législateur francais, de ne pas exercer
I’option contenue dans la directive Collateral et, d’autre part, du domaine du réglement
EMIR ? En réalité, cette étude démontre qu’un des critéres pertinents de qualification des

obligations financiéres réside dans la participation des intervenants au systéme financier

42.  La recherche du critere pertinent de qualification des obligations financiéres : le
participant au systeme financier. Cette partie de 1’étude relative au domaine de 1’obligation
financiere permet de soutenir que la participation au systeme financier est un critere de
qualification des personnes qui sont obligées d’exécuter les obligations financiéres. Par
conséquent, la participation au systeme financier est un critére qui permet de délimiter le
périmétre d’application du dispositif Collateral. D’abord, la qualité des parties est un critére
de qualification insuffisant. Ensuite, la participation et le rdle actif générateur de risque

systémique du débiteur sont des critéres des obligations financiéres.

La qualité des parties : un critére de qualification insuffisant. La qualité des
parties est un critere de qualification des obligations financieres : les obligations financieres
obligent des entités réglementées. Mais ce critére est insuffisant a lui seul : une obligation

financiere, c’est plus qu’une simple obligation qui existe entre deux entités réglementées.

La qualité des parties : critére de qualification. « La qualité des parties peut étre un

élément déterminant, exclusif ou seulement médiat de la qualification ». Traditionnellement,
la qualité des parties au contrat « n’est qu’exceptionnellement un critére de qualification »°.
Le caractéere exceptionnel de ce critéere de qualification trouve une justification quant a la
soumission des entités réglementées aux régles prudentielles, elles-mémes gage de solvabilité.

Ce critere exceptionnel de qualification de droit civil est adapté aux mécanismes collectifs des

1 J. GHESTIN, G. LOISEAU, Y.-M. SERINET, Traité de droit civil, La formation du contrat : le contrat, le
consentement, LGDJ, coll. Traité, 4°™ éd., 2013, n° 36 et suiv.

2 J. GHESTIN, C. JAMIN, M. BILLIAU, Traité de droit civil, Les effets du contrat, interprétation —
qualification — durée — inexécution — effet relatif — opposabilité, LGDJ, coll. Traité, 3eme éd., 2001,
n°71,p.91
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marchés financiers et ne peut, en I’occurrence, étre qualifié d’exceptionnel. Au contraire, il

s’agit d’une condition fondamentale.

La qualité des parties : un critére de qualification insuffisant. La directive Collateral

fait le choix d’un critére unique, celui de la qualité des parties. Mais cette unique condition ne
s’articulait pas avec le dispositif frangais antérieur. L’ordonnance de transposition a ainsi da
inclure plus de souplesse afin de maintenir les solutions de I’ancien article L. 431-7 du Code
monétaire et financier qui limitait le bénéfice du régime spécial des garanties financiéres aux
obligations découlant d’opérations sur instruments financiers. Ainsi, 1’ordonnance de
transposition a opté pour I’adjonction d’un autre critére : outre la qualité des parties, il
convient de prendre en compte la nature de I’opération. En réalité, la qualité des parties révele
un élément essentiel de 1I’essence méme des obligations financiéres : si I’obligation financiere
correspond a I’expression juridique du risque de contrepartie foyer d’un risque de systéme,
alors les obligations financiéres obligent des entités qui sont des participants au systéeme
financier et des propagateurs du risque de systéme.

Des participants au systeme financier propagateur du risque de systéme : un
critére satisfaisant. Les obligations financieres seraient celles qui obligeraient des acteurs et
des participants au risque de systéme, c’est-a-dire au systeme financier. Deux raisons
permettent de justifier cette idée: d’une part, ces entités sont soumises a des regles

prudentielles et, d’autre part, les personnes physiques ne génerent pas un risque de systeme.

La soumission des entités réglementées a des régles prudentielles. Ces entités sont

réglementées, c’est-a-dire qu’elles sont soumises a des régles prudentielles. Parce que ces
entités réglementées participent au systeme financier et génerent un risque de systéeme, elles
sont soumises a des régles prudentielles exigeantes. A [I’inverse, les personnes non
réglementées sont celles qui ne sont pas assujetties aux exigences prudentielles du secteur
bancaire et financier. Une interrogation peut étre formulée : la personne physique, outre la
personne morale, fait-elle partie de la catégorie, qui n’en est pas une’, des personnes non

réglementées ? Le Conseil d’Etat avait obtenu 1’exclusion de la personne physique de champ

! M. WALINE, «Empirisme et conceptualisme dans la méthode juridique : faut-il tuer les catégories
juridiques ? », in Mélanges en [’honneur de Jean Dabin, Bruxelles/Paris, Bruylant/Sirey, 1963
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d’application de la directive. La personne physique n’est ni un participant, ni un acteur du

systeme financier et du risque de systéme.

L’exclusion de certaines entités. « Qu’y a-t-il de commun & toutes ces personnes ? »*

Chacune de ces personnes est soumise a une réglementation prudentielle stricte, autrement dit
«a un corps de réegles tendant a garantir leur liquidité, leur solvabilité et, de maniere
générale, I'équilibre de leur structure financiére ». Cette idée est contenue dans I’article
L. 211-36 du Code monétaire et financier lorsqu’il est question des établissements étrangers
ayant un « statut comparable » : « ce n’est donc pas la forme juridique qui fait la qualité de la
personne réglementée, mais le «statut », c’est-a-dire la sujétion a une réglementation
prudentielle, laquelle peut résulter de textes divers »>. Toutes les personnes qui ne sont pas
soumises a des exigences prudentielles, tel que les personnes physiques ou encore les
personnes morales (sociétés commerciales, associations, fondations...) ne sont donc pas des
entités réglementées. L’éviction du risque de contrepartie implique un choix selon le statut
des intervenants, tel est I’esprit du dispositif Collateral. En ce sens, la sujétion des

intervenants a des régles prudentielles est une garantie.

Conclusion de la section 11

43.  Les obligations financiéres sont un objet du systéme financier parce qu’elles en font
partie. Le domaine financier de 1’obligation financiere est révélé par I’étude des personnes
qu’elles obligent : les participants au systéme financier. Ces participants sont des entités
réglementées. L’étude du domaine rationae personae de la directive Collateral et du
reglement EMIR a permis de dégager les caractéristiques communes a toutes ces entités : leur
statut et leur réle. D’une part, concernant leur statut, ces entités sont réglementées, car elles
sont soumises & des régles prudentielles. D’autre part, concernant leur rdle, elles sont
identifiées comme des participants au systéme financier et donc « propagateurs » du risque de
systeme. Ces caractéristiques permettent d’exclure toutes les autres personnes qui ne font pas
partie du systéeme financier parce qu’elles ne constituent pas un foyer de risque de systéeme
susceptible de mettre en péril la stabilité des marchés. Ainsi, ces personnes doivent étre

exclues du périmetre de la directive Collateral.

! A. GAUDEMET, op. cit., n° 548, p. 272
2 Ibid.
¥ A. GAUDEMET, op. cit., n° 548, p. 272
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Conclusion du chapitre 1

44, Ce premier chapitre relatif au domaine financier de 1’obligation financicre est le
premier argument qui permet de démonter que I’existence de 1’obligation financicre est
subordonnée a son appartenance au systeme financier. L’obligation est financiére parce que
son domaine est financier, ¢’est-a-dire parce que, d’une part, elle est afférente & une opération

financiére et, d’autre part, parce qu’elle oblige ses participants.

45.  L’obligation est financiére parce qu’elle est afférente a des opérations financiéres. Les
trois catégories d’obligations financiéres visées a ’article L. 211-36 du Code monetaire et
financier résultent toutes d’opérations financieres. Ces opérations sont financieéres parce
qu’elles sont soit afférentes a des instruments financiers, soit parce qu’elles résultent de
contrat donnant lieu a un réglement en espéces ou a une livraison d’instruments financiers ou
de contrat conclu dans un systéme interbancaire de paiement ou de livraison d’instruments
financiers. Le domaine des obligations financiéres est financier, car elles reésultent non
seulement d’opérations financieres, mais aussi parce qu’elles obligent des participants au

systeme financier.

46.  L’obligation est financiére parce qu’elles obligent des participants au systéme
financier, c’est-a-dire des entités réglementées. Ces entités réglementées présentent des
caractéristiques communes : d’une part, elles sont soumises a des régles prudentielles et,
d’autre part, elles participent au systeme financier. L’appartenance de ces entités au systeme
financier justifie qu’elles soient congues, en raison du risque de propagation du risque de
contrepartie, comme des foyers de risque de systéme. Ces critéres rationae personae
permettent I’exclusion de toutes les autres personnes qui ne constituent pas un foyer du risque
de systeme susceptible de mettre en péril la stabilité des marchés. Ainsi, ces personnes
doivent étre exclues du périmetre de la directive Collateral. En somme, une obligation
financiere résulte d’opérations financiéres ou de contrat conclus par des membres du systéeme

financier.
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CHAPITRE 2. LE CARACTERE FINANCIER DE L’OBLIGATION

47.  Plan. Le caractére financier de I’obligation financiére participe a la démonstration de
I’idée selon laquelle 1’obligation financiere n’a d’existence que dans le cadre du systéme
financier. Présenter le caractére financier de 1’obligation financiére implique de s’interroger
sur le sens de cet adjectif. En d’autres termes, que signifie 1’adjectif « financier » dans
I’expression « obligations financiéres » ? La seule notion d’obligation ne suffisait-elle pas a
caractériser les obligations des opérateurs ? Pourquoi I’affubler d’un tel qualificatif ? La
doctrine s’est accordée pour dire que le mot « financier » ne servait pas a qualifier la nature de
cette obligation : une obligation financiére n’est pas seulement une obligation de payer une
somme d’argent. Alors dans ce cas, que révele ce qualificatif ? En réalité, le caractere
financier de 1’obligation fait référence au systéme financier et démontre que cette obligation
lui appartient et ne saurait exister sans lui : une obligation financiére nait d’une opération de
finance de marché. Le caractére financier fait en outre référence au fait générateur de
I’obligation née de 1’opération de finance de marché : I’enregistrement de la transaction par la

chambre de compensation.

Une obligation née d’une opération de finance de marché. D’abord, le caractere
financier de I’obligation financiére fait en réalité référence a son périmetre, le systéme

financier, ¢’est-a-dire qu’il s’agit d’une obligation née d’une opération de marché (Section ).

Le fait générateur de I’obligation financiére née d’une opération de marché.
Ensuite, le caractére financier de I’obligation fait référence au fait générateur de 1’opération
de marché qui donne naisse a l’obligation financieére, a savoir l’enregistrement de la
transaction par la chambre de compensation. Le fait générateur de 1’obligation financiére
réside dans I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation, qu’il s’agisse
d’une opération négociée sur un marché réglementé ou conclue de gré a gré. Le reglement
EMIR, en mettant en place 1’obligation de faire compenser les dérivés conclus de gré a gré par
une contrepartie centrale, élargit la notion d’opération de marché. Le fait générateur de
I’opération de marché est celui afférent aux obligations financiéres et réside dans

I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation (Section I1I).
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SECTION I. UNE OBLIGATION NEE D’UNE OPERATION DE MARCHE

48.  Plan. L’obligation financiére est une obligation qui nait d’une opération de marché. Il
convient de ne pas distinguer la ou la loi ne distingue pas. Par conséquent, une obligation
financiére peut apparemment naitre indistinctement d’une opération de marché ou d’une
operation conclue de gré a gré (81). Cela étant, les récentes réformes, le reglement EMIR
notamment, tendent a réduire la sphére dite du « pur gré a gré » en soumettant ces opérations
a I’obligation de les faire compenser par une contrepartie centrale. Dans ces conditions, il ne
s’agit plus d’opérations conclues de gré a gré puisque la compensation est assurée par un
mécanisme multilatéral. En réalité, les obligations financi¢res naissent d’une opération de

marché (82).

81. L’apparence : une obligation née d’une opération de marché ou
conclue de gré a gré

49.  Présentation. Comme le dispositif Collateral ne distingue pas entre une opération
négociée sur un marché réglementé et une opération conclue de gré a gre, alors une obligation
financiere peut apparemment naitre indistinctement de chacune d’elles. Ainsi, une obligation
financiere est une obligation qui nait apparemment indistinctement d’une opération de marché

ou d’une opération conclue de gré a gré.

50.  Une distinction apparemment inopérante a I’égard des obligations financiéres. La
question est de savoir si cette distinction est pertinente lorsqu’elle est confrontée aux
obligations financiéres. En d’autres termes, est-ce que les obligations financieres se limitent a
une sphere de négociation spécifique ? Est-ce que la distinction relative a la sphére de
négociation est une distinction opérante a ’égard des obligations financiéres ? A la lecture de
I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier, aucune précision n’est fournie concernant
la sphere de négociation. 1l convient de ne pas distinguer la ou la loi ne distingue pas. Cela
signifie que la distinction opposant les marchés réglementés aux opérations conclues de gré a
gré n’est pas un critere de distinction opérant a 1’égard des obligations financiéres.

L’indifférence de ce critére de distinction emporte des conséquences.
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Premiére conséquence : réunion des sphéres de négociation. D’abord, le dispositif
Collateral tend a gommer la distinction traditionnelle entre les marchés réglementés et les

opérations conclues de gré a gré.

Deuxieme conséquence : importance de la compensation multilatérale par une
contrepartie centrale. Ensuite, la lecture de I’article L. 211-36 du Code monétaire et
financier invite a retenir qu’une opération compensée par une contrepartie centrale n’est pas
nécessairement une opération de marché. Cela signifie qu’il n’y a pas de lien de principe
entre, d’une part, une opération de marché et, d’autre part, la compensation effectué¢e par une
chambre. En effet, ’opération peut étre conclue de gré a gré et compensée par une
contrepartie centrale. C’est d’ailleurs ce que prévoit le réglement EMIR, mais cette idée était
déja exprimée au sein du dispositif contenu dans la directive Collateral. Simplement, cette
possibilité est reprise par le réglement EMIR dans le cadre de la réduction des risques de
négociation et de compensation concernant spécifiquement les dérivés de gré a gré. S’agit-il
encore d’opérations conclues de gré a gré lorsque les parties décident ou doivent faire
compenser leurs opérations par une contrepartie centrale ? La compensation assurée par une
contrepartie centrale permet-elle de conserver la qualification d’opération conclue de gré a
greé ? Doit-on confondre la phase de négociation et celle de compensation, autrement dit celle
de formation de I’opération avec celle d’exécution ? En réalité, ces étapes ne peuvent se
confondre puisque, d’un c6té, il est question de la formation de la transaction et, de I’autre, de
I’exécution de I’opération. Cela étant, la centralisation de la négociation ou de la
compensation concourt au méme but, a savoir la transparence nécessaire a la protection du
systeme financier. Ainsi, nous considérons que si 1’opération est conclue de gré a gré et
qu’elle est compensée par une contrepartie centrale, alors il ne s’agit plus véritablement d’une
opération conclue de gré a gré. Le recours a la contrepartie centrale dénature 1’opération qui

peut étre qualifiée d’opération de marché.

Troisieme conséquence : harmonisation de la garantie des obligations
financiéres. Enfin, la distinction traditionnelle est inopérante en raison du régime de la
couverture des obligations financiére par un contrat de garantie financiére. Le dépét initial de
garantie due par l'opérateur a la chambre de compensation est un contrat de garantie
financiére. Par ailleurs, une opération conclue de gré a gré peut parfaitement étre couverte par

un contrat de garantie financiére. On se rend compte que 1’obligation financiére peut
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théoriquement naitre indistinctement d’une opération de marché ou d’une opération conclue
de gré a gré. Cela étant, la récente obligation de faire compenser les dérivés conclus de gré a
gré par une contrepartie centrale ravive la question de la pertinence de la distinction relative a
la sphere de négociation des opérations financieres. Si la compensation des opérations
conclues de gré a gré est assurée par un mécanisme multilatéral, il ne s’agit plus véritablement
de «pur a gré a gré ». En réalité, la notion d’opération de marché a été renouvelée et la
distinction opposant les opérations négociées sur un marché réglementé aux opérations

conclues de gré a gré perd de sa pertinence.

51.  Le renouveau de la notion d’opération de marché ? Bon nombre d’interrogations
sont ravivées par les récentes réformes® : que reste-t-il du gré a gré ? La notion d’opération de
marché est-elle actualisée ? Puisque la ligne séparatrice marquant la dichotomie entre les
marchés réglementés et les opérations conclues de gré a gré est repoussée, on peut se
demander si, a terme, le pur gré a gré pourra subsister. En effet, 1’obligation de négociation
sur un marché organisé ou sur une plate-forme électronique de négociation ainsi que la
compensation par une contrepartie centrale des dérivés conclus de gré a gré aboutit a se
demander dans quelle mesure une opération conclue de gré a gré pourrait, en pareilles
conditions, subsister. La négociation sur un marché organisé et la compensation par une
contrepartie centrale assure 1’objectif de transparence, mais dénature la sphere de négociation
qu’est le gré a gré. Dans ces conditions, s’agit-il encore d’opérations conclues de gré a gré ?
Certainement pas ! En ce sens, il convient de se rallier a la position doctrinale qui consiste a
retenir que « les dérivés de gré a gré soumis a [’obligation de négociation centralisée ne
seront plus a proprement parler conclus de gré a gré, puisqu’ils devront étre au contraire
négociés de maniere centralisée sur un marché organisé ou sur une plate-forme de
négociation électronique alternative. »°>. Dans ce contexte, les interrogations initiales sont
légitimes. Les volontés conjuguées des législateurs veulent relayer les opérations conclues de
gré a gré a une part congrue. Finalement, la conjugaison de 1’absence de détermination
juridique du « marché financier de gré a gré » et de I’existence d’un continuum financier entre
les deux spheres de négociation plaide en faveur de leur rapprochement marquant les limites

du libéralisme économique.

! Réglement EMIR, préc., directive et réglement MIF 2, préc.
2 H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans
I’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », op. cit., spéc. n° 29
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Que reste-t-il du gré a gré ? Le périmétre des obligations financiéres révéle un
rapprochement entre les marchés réglementés et les opérations conclues de gré a gré. En
application du reéglement EMIR, les opérateurs doivent se soumettre a I’obligation de
compensation de leurs positions par une contrepartie centrale. Ils ont aussi 1’obligation de
négocier certains dérivés sur une plate-forme dédiée. Ces deux obligations confirment le
rapprochement des deux sphéres de négociation. Il ne s’agit plus d’un simple trait d’union
puisque la législation conduit a vider de contenu le marché de gré a gré pour le ramener vers
le marché réglementé pour plus de transparence. Par conséquent, si I’on vide le « marché de
grée a gré» au profit des marchés réglementés, cela conforte I’idée que la sphére de
négociation n’est pas un critére de distinction pertinent a 1’égard des obligations financiéres.
En réalité, il est permis de se demander si la distinction opposant marché réglementé et
«marché de gré a gré » a jour véritablement existé. Nul doute, cette distinction tend a
s’étioler. Certains auteurs ont parlé d’« illusion de la distinction entre marché de gré a gré et
marché organisé »*. 1l y a quinze années de cela, ces auteurs ont exprimé une idée qui est
aujourd’hui parfaitement pertinente. L’étude des obligations financieres permet de rejoindre
I’idée en vertu de laquelle I"opposition entre les marchés réglementés et les opérations
conclues de gré a gré ne serait qu’illusoire parce qu’il n’y a pas de détermination juridique
possible pour un marché financier de gré a gré et parce qu’il existe un continuum financier
entre le marché organisé et le marché de gré a gré qui se manifeste, aujourd’hui, par

I’obligation de faire compenser ces opérations par une contrepartie centrale.

L’absence de détermination juridique pour un « marché financier de gré a gré ».

D’une part, I’absence de détermination juridique se heurte a la distinction traditionnelle parce
que le marché de gré a gré ne fait I’objet d’aucune définition substantielle?. Aujourd’hui, la
volonté des pouvoirs publics exprimée tantdt dans un réglement européen (EMIR), tantdt dans
le reglement et la directive MIF 2 veut lutter contre 1’opacité caractéristique des « marchés de

gré a gré ». Mais les risques consécutifs a cette opacité ont déja été formulés : « Dés lors, [la

! M.-A. FRISON ROCHE et M. NAUSSENBAUM, « Détermination juridique et financiére des marchés
financiers dits de gré a gré », op. cit., p. 679

2 M.-A. FRISON ROCHE et M. NAUSSENBAUM, op. cit., p. 679 et 680 : « La distinction juridique entre
marché financier réglementé et marché de gré a gré correspond pourtant & une figure bien connue en droit.
Comme pour la distinction des biens meubles et immeubles ou celle de la responsabilité contractuelle et
délictuelle, il une catégorie fermée et une catégorie ouverte : tout ce qui est de la premiére catégorie reléve de
[’autre ; On ne peut appartenir a aucune ; on ne peut appartenir aux deux. Ainsi, le modele du marché hors-cote,
marché semi-réglementé, ne peut plus exister. Mais la familiarité de cette facon de partager les catégories
juridiques en catégorie fermée (marché réglementé) et catégorie ouverte (marché de gré a gré) est plutot source
d’inquiétude car le temps qui passe met a mal ce type de séparation, la catégorie ouverte, sans définition propre,
ayant tendance a accueillir a tant accueillir qu’elle devient certes plus importante, mais aussi plus hétéroclite. »
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catégorie ouverte que constitue le marché de gré a gré] devient ingouvernable, c’est-a-dire
impossible & soumettre a un régime juridique unifié. 1l faudrait mieux rechercher une
définition juridique substantielle pour éviter cela »'. Le langage trahit la tentative de
détermination juridique ; on parle de « marché de gré a gré » pour I’opposer aux marchés
réglementés. Mais le « marché de gré a gré » n’est pas un marché ! C’est tout au plus une
sphére de négociation, la ou interviennent des cessions de gré a gré. Les opérations conclues
de gré a gré sont gouvernées par la notion de contrat et non par la notion de marché. Employer
le terme de « marché » a 1’égard des opérations conclues de gré a gré exprime simplement ce
en quoi ces opérations s’opposent radicalement aux marchés réglementés?. « Il n’existe pas
conceptuellement de marché de gré a gré [...] juridiqguement, la notion méme de marché
financier de gré & gré ne tient pas. »°. L’ancienne démonstration de ’absence de « marché de
gré a gré » gouverne les tendances actuelles : comme le marché de gré a gré est inexistant,
comme I’inexistence génere de 1’opacité, alors il faut conduire les opérations qui s’y déroulent
vers plus de transparence pré- et post-négociation, c’est-a-dire vers les plates-formes de
négociation et vers les chambres de compensation : « le marché est plus ou moins organisé
jusqu’a ce que la main du ministre le fasse basculer dans le réglementé, si [’entreprise de
marché y aspire. »*. A la différence, aujourd’hui la main est celle d’un autre et les motivations
ne sont plus celles du marché. L’absence de détermination juridique du « marché de gré a
gré » doit étre conjuguée avec le constat de I’existence d’un continuum financier entre ces

deux « marchés ».

L’existence d’un continuum financier entre le marché organisé et le « marché de gré

a gré ». D’autre part, ’absence de détermination juridique se heurte a I’existence d’un
continuum financier entre le marché organisé et le marché de gré a gré. L’opposition stricte
n’a plus de sens aujourd’hui, comme hier d’ailleurs. Il n’y a pas d’opposition drastique
puisque le critére n’est pas I’existence ou 1’absence de réglementation d’un marché, mais plus
son degré d’organisation. L’architecture des marchés a été renouvelée par la directive MIF>.

Aujourd’hui, la MIF 2 propose de créer une nouvelle sphére de négociation, le systéme

! Ibid., p. 680 : «[...] On mesure dés cet instant que le plus important est donc la définition du marché de gré &
gré, celui- 1a méme que la loi du 2 juillet 1996 n’évoque pas, ou évoque par prétérition. »

% Ibid., p. 680 : « Au contraire, on sent une contradiction entre le gré a gré, qui évoque le particulier, le sur-
mesure, le non-standardisé, bref le contrat comme seule structure souveraine de la relation et le marché, qui
appelle exactement ['inverse, c’est-a-dire une certaine fongibilité d’opérations comparables sur des objets
substituables, le contrat n’étant plus que la modalité d’exécution d’'une structure générale qui le contraint. »

® Ibid., p. 680

* Ibid., p. 680 et 681

®Lart. L. 424-1 al. 1* du C. mon. fin.
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organisé de négociation (Organized Trading Facilities), pour réglementer cet espace ayant
laissé le champ libre aux Crossing Networks'. Le constat de 1’absence de détermination
juridique du «marché de gré a gré » et de ’existence d’un continuum financier entre les
marchés reglementés et le « marché de gré a gré » justifie le rapprochement de ces deux

sphéres de négociations.

Le rapprochement des sphéeres de négociation. Les réformes post-crise sont des
réformes qui démontrent un rapprochement des marchés réglementés et du « marché de gré a
gré », en vidant le contenu du second au profit du premier. L’attraction 1égale des opérations
conclues de gré a gré vers les spheres réglementées se justifie par le traitement des risques
crédit et de systéme, mais aussi par la transparence des prix. Ces idées anciennes trouvent une

actualité tant a 1’égard des volontés législatives qu’a 1’égard du dispositif Collateral.

La transparence et le traitement des risques financiers. Le rapprochement des

marchés réglementés et du « marché de gré a gré » permet le traitement des risques et la
transparence des prix. Le marché réglementé offre une sécurité que le « marché de gré a gré »
ne permet pas: la compensation assurée par une chambre de compensation qui opére un
transfert du risque de contrepartie. La solution réside alors dans la soumission des opérations
conclues de gré a gré a la compensation multilatérale d’une contrepartie centrale. Il s’agit de
la voie épousée par les rédacteurs du réglement EMIR en optant pour la compensation des
dérivés de gré a gré par une contrepartie centrale, afin d’opérer un transfert des risques de
contrepartie envers la chambre. Contraindre certains dérivés de gré a gré a une obligation de
négociation sur une plate-forme dédiée et de compensation par une contrepartie centrale
permet la transparence des opérations et par suite des prix. Il y a la manifestation du
rapprochement des sphéres de négociation. Ce phénoméne s’exprime également dans le

dispositif Collateral.

Le dispositif Collateral. La garantie des obligations financiéres est une expression du

rapprochement opére entre les marchés réglementés et le « marché de gré a gré ». Il s’agit
d’une figure commune de traitement des risques telle qu’elle pouvait étre présagée : « Mais,

au-dela de ces tendances et de ces interférences entre les diverses techniques, il apparait que

! P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers »,
RDBF, n° 2, mars 2012, étude 4, spéc. n° 23 : « Ce nouveau systéeme, organisé a défaut d’étre multilatéral, est
destiné a doter d’un statut les crossing networks. »
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ces deux types de marchés, marché réglementé et marché dit de gré a gré, se rapprochent
dans leur facon de gérer le risque de contrepartie, en organisant de droit ou de fait des
systémes plus ou moins formalisés de transfert de ce risque »'. Ce mode de traitement du
résidant dans le rapprochement des sphéres de négociation marque en réalité le recul du

libéralisme économique.

Le recul du libéralisme économique. La remise en cause de cette distinction
traditionnelle traduit un recul du libéralisme économique. Classiquement, les marchés
financiers sont présentés comme une illustration du libéralisme économique contemporain. Il
y a quelques années, «![’évolution de [’encadrement des marchés financiers de la
« réglementation » a la « régulation » [témoignait] de la volonté du législateur de réduire son
intervention pour laisser aux acteurs des marchés financiers le soin de déterminer les régles
de fonctionnement de I'institution »*. L’ opacité caractéristique, parfois méme recherchée par
les opérateurs, des opérations conclues de gré a gré est chassée par la transparence d’une
négociation centralisée ou d’une compensation multilatérale. Introduire de la transparence
dans un systeme opaque revient a rendre publiques les opérations qui s’y nouent. Il s’agit
d’une sorte de retour implicite de I’obligation de concentration des ordres®. Aujourd’hui,
I’étude des obligations financiéres permet de dresser un constat : si, auparavant, le législateur
souhaitait un certain « laisser-faire », aujourd’hui, il fait chemin arriére en tentant d’encadrer
les marchés et en tentant de ramener vers la sphere réglementée un maximum d’opérations
pour répondre a un objectif de transparence. Dans ce cas, une obligation financiére nait en

réalité d’une opération de marché.

§82. La réalité : une obligation née d’une opération de marché

52.  Plan. En théorie, une obligation financiere peut naitre indifféremment d’une opération
de marché ou conclue de gré a gré. Cela étant, les récentes crises financieres ont révélé la
dangerosité de 1’opacité caractérisant les opérations conclues de gré a gré. Avant d’entrer dans
le detail, il convient de répondre a la question suivante : une obligation financiére trouve-t-elle

toujours sa source dans une opération de marché ? Pour répondre a cette question, il convient

! lbid., n° 23, p. 682

2 A.-C. MULLER, op. cit., n° 13, p. 16 et 17

® Th. BONNEAU, « Future législation », RDBF, n° 1, janv. 2010, comm. 34 : « Il n’est pas siir que la crise de
2008 n’ait pas conduit a un certain retour en arriere puisque la centralisation sur des marchés transparents
parait constituer [’une des préoccupations majeures de la Commission européenne. »
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de développer deux arguments, le premier technique, le second plus théorique. D’une part,
techniquement, I’article L. 211-36 du Code monétaire et financier est une reprise de I’ancien
article L. 431-7 du méme Code qui visait « les dettes et créances afférentes aux opérations
sur instruments financiers ». Or, les opérations sont des opérations de marché. D’autre part,
d’un point de vue plus théorique, les opérations de marché s’opposent aujourd’hui aux
operations de «pur gré a gré », c’est-a-dire aux opeérations financiéres qui ne sont ni
négociées ni compensées de maniére centralisée. Or selon I’article L. 211-36 du Code
monétaire et financier, les opérations financiéres donnant naissance a des obligations
financiéres sont au moins compensées par une contrepartie centrale. Cela signifie que si la
centralisation ne concerne pas la formation de 1’opération, elle concerne au moins son
exécution'. Les obligations financiéres naissent d’opérations financiéres de marché’,
Aujourd’hui, les réformes repoussent les prétendues frontieres entre les marchés réglementés
et le marché dit de gré & gré®, en tentant de remédier & cette opacité soit par Dattraction
juridique des opérations conclues de gré a gré vers la transparence permise soit par la
négociation centralisée (A), soit en les soumettant a une obligation de compensation

centralisée (B).

A. La négociation centralisée de 1’opération de marché

53.  Présentation. La négociation centralisée est un moyen de réguler les marchés, car les
opérations sont rendues visibles. L’opacité des dérivés conclus de gré a gré a été identifiee
comme une des causes des récentes crises financiéres. Les réactions législatives et
réglementaires veulent marginaliser le «pur gré a gré» parce que «sur les marchés,

I’information est reine »*. Les récentes réformes suivent cette tendance®.

L A.-C. MULLER, op. cit., n° 67, p. 67 : « Seul l’enregistrement de la transaction, dont on relévera qu’il repose,
en cas de transaction conclue en dehors du systeme central de négociation, sur deux déclarations faites par
chaque intermédiaire, confére a la transaction sa reconnaissance en tant qu’opération de marché et engendre
les obligations telles qu’elles seront finalement exécutées. La conception de [’opération de marché, transaction
dlment enregistrée aupres de la Chambre, se différencie nettement de la conception traditionnelle du contrat
synallagmatique. »

2J.-). DAIGRE et M. ROUSSILLE, « L’ordonnance du 24 février 2005 sur les garanties financiéres », op. Cit.,
p. 25

® M.-A. FRISON ROCHE et M. NAUSSENBAUM, « Détermination juridique et financiére des marchés
financiers dits de gré a gré », RIDA, n° 8-9, 1997, p. 679

* P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers »,
RDBF, n° 2, mars 2012, étude 4

> Directive du PE et du Cons. UE n° 2014/65/UE du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments
financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (directive MIF 2), JOUE n° L 173, 12
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54. Constat: les limites de la MIF. La MIF avait completement bouleversé la
physionomie des marchés par la création de nouvelles structures de négociation : coexistent
les marchés réglementés, les marchés organisés et les internalisateurs. Si I’intention du
législateur de 2004 était louable et visait a renforcer la concurrence entre les différents modes
de passation des ordres, il n’a pas été sans incidence dans le cadre de la crise financiére,
notamment en ce qui concerne le manque de transparence des opérations conclues de gré a
gré. Le dispositif voulant favoriser la concurrence s’est révélé étre un accélérateur de la

fragmentation du marché et de sa liquidité®.

Premier reproche : le manque de transparence des opérations conclues de gré a
gré. Le constat est le suivant : I’opacité les opérations conclues de gré a gré « a contribué a la
crise financiére »* de 2007 et met en péril la stabilité du systéme financier. Une réaction ne
s’est pas fait attendre : il s’agit des réformes et projets de réforme visant a instaurer une

transparence s’agissant de certaines opérations conclues de gré a gré.

Le constat. Quelques mois apres la transposition de la MIF, les marchés ont connu
une crise sans précédent en 2007 révélatrice des limites d’un systémeg. En effet, la crise de la
dette souveraine et de I’Euro a révélé 1’absence de transparence des dérivés conclus de gré a

gré. Les dérivés conclus de gré a gré ont été¢ identifiés comme une source d’instabilité

juin 2014, p. 349 et réglement du PE et Cons. UE n° 600/2014 du 15 mai 2014 concernant les marchés
d’instruments financiers et modifiant le réglement (UE) n° 648/2012 (reglement MIF 2), JOUE L 173, 12
juin 204, p. 84. V. RDBF, n° 5, sept. 2014, comm. 187, A.-C. MULLER ; Bull. Joly Bourse, 2014, n° 11, p. 545,
H. BOUCHETA

! P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers
(MIF) », op. cit., spéc. n° 1 : « La concurrence a notamment une fragmentation du marché et, corrélativement,
de la liquidite, avec le développement de nouveaux systemes de négociation a coté des marchés réglementes
(MR), des systemes multilatéraux de négociation ou multilateral trading facilities (MTF) et de la faculté ouverte
aux prestataires de recourir a l'internalisateur systématique (IS). C’est cette tendance, amplifiée par la crise
financiere, que la proposition de révision de la MIF, publiée le 20 octobre 2011 sous la forme d’un réglement et
d’une directive s efforce de corriger. »

2 A. GAUDEMET et H. BOUCHETA, « Réforme des marchés de dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans
I’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », Bull. Joly Bourse 2011, n° 151, p. 339

® Proposition de réglement du PE et du Cons. UE sur les produits dérivés négociés de gré a gré, les contreparties
centrales et les référentiels centraux du 15 septembre 2010, COM(2010) 484 final, 2010/0250 (COD), C7-
0265/10, p. 2 : « La crise financiere a placé les dérivés de gré a gré au ceeur du débat réglementaire. La quasi
faillite de Bear Stearns en mars 2008, la faillite de Lehman Brothers le 15 septembre 2008 et le sauvetage d’AIG
le lendemain ont révéle au grand jour les dysfonctionnements du marché de ces produits. »
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financiére®. En réaction, des projets de réformes Iégislatives ou réglementaires ont vu le jour

dans le but d’introduire et de permettre la transparence des dérivés conclus de gré a gré?.

Les reactions. La crise a révele les faiblesses des instruments financiers autres que
les actions® : « Les anciens postulats selon lesquels une transparence, une surveillance et une
protection des investisseurs minimales seraient plus propices a | ‘efficience du marché ne sont
plus valables »*. Face & cela et sur demande du Groupe de travail présidé par J. de
LAROSIERE?®, une premiére communication de la Commission est intervenue le 4 mars 2009
a I’occasion de laquelle elle s’est engagée a faire des propositions pour renforcer la stabilité et
la transparence financiére®. Dés le mois de juillet suivant, elle a rendu une premiére
communication en livrant une analyse du réle joué par les dérivés dans la crise’. Ensuite, le
G20 s’est réuni a Pittsburgh®. A cette occasion, il a été convenu et réitéré lors du G20 de juin

2010 & Toronto®, que : « Tous les contrats de produits dérivés de gré & gré normalisés devront

1 H. de VAUPLANE, « Les projets de réforme relatifs aux produits dérivés en Europe », Revue Banque, n° 740,
sept. 2011, p. 79

2 Ibid., p. 79 : « Alors que I’Europe s’enfonce dans la crise de la dette souveraine et de [’euro et que les mesures
législatives et réglementaires pour ['endiguer tardent a entrer en application, les institutions européennes
continuent d’avancer sur les propositions de mesures faisant suite a la crise financiere de 2008, notamment en
ce qui concerne la régulation des produits dérivés. L’approche retenue par I’Europe pour réglementer les
produits deérivés se caractérise par l’éclatement des textes de référence au sein desquels les questions relatives a
ces produits sont traitées. »

¥ Proposition de réglement du PE et du Cons. UE concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le
réglement [EMIR sur les produits dérivés négociés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels
centraux] du 20 octobre 2011, COM(2011) 652 final, 2011/0296 (COD), p. 2

* Ibid.

® Considérant n° 1 de la proposition de réglement EMIR du 15 septembre 2010, op. cit., p. 14 : « Le 25 février
2009, un groupe d’experts de haut niveau presidé par J. de Larosiere a publié a la demande de la Commission
un rapport qui concluait a la nécessité de renforcer le cadre de la surveillance financiere pour réduire le risque
de crises financieres futures et leur gravité, et qui préconisait de profondes réformes de la structure de
surveillance du secteur financier en Europe, notamment la création d’un systeme européen de surveillance
financiere comprenant trois autorités de surveillance européennes (respectivement compétentes pour les marchés
financiers, pour les assurances et les pensions professionnelles, et pour le secteur bancaire), et la création d’un
Comité européen du risque systémique. » ; Considérant n° 1 du réglement UE n° 648/2012 du PE et du Cons. UE
sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux (réglement EMIR) du
4 juillet 2012, JOUE L. 201/1, 27 juillet 2012.

® Considérant n° 2 du réglement EMIR : « Dans sa communication du 4 mars 2009 intitulée « L’Europe, moteur
de la relance », la Commission a proposé de renforcer le cadre réglementaire de |’'Union en matiere de services
financiers. »

" Ibid. : « Elle [la Commission] a précisé, dans sa communication du 3 juillet 2009 intitulée « Rendre les
marchés de produits derivés plus efficaces, plus sirs et plus solides », le réle joué par les produits dérivés dans
la crise financiere, et esquissé dans sa communication du 20 octobre 2009 intitulée « Mener des actions en
faveur des marchés de produits dérivés efficaces, surs et solides, les mesures qu’elle entendait prendre pour
réduire les risques inhérents a ces produits. »

® Considérant n° 5 du réglement EMIR : « Lors du sommet de Pittsburgh du 26 septembre 2009, les dirigeants du
G-20 sont convenus que tous les contrats dérvivés de gré a gré standardisés devraient étre soumis a une
obligation de compensation par une contrepartie centrale d’ici la fin 2012, et que les contrats dérivés de gré a
gré devraient étre déclarés a des référentiels centraux. »

° Ibid. : « En juin 2010, @ Toronto, les dirigeants du G -20 ont réaffirmé leur détermination et se sont également

69



étre échangés sur des plates-formes d’échanges ou via des plates-formes de négociation
électronique et compensés par des contreparties centrales d’ici la fin 2012 au plus tard. Les
contrats de produits dérivés de gré a gré doivent faire [’objet d’une notification aux
organismes appropriés ("Trade Repositories”). Les contrats n’ayant pas fait ['objet de

compensation centrale devront étre soumis & des exigences en capital plus élevées ».

L’absence de visibilité : ’opacité des opérations conclues de gré a qré. Les

opérations conclues de gré a gré donnent naissance, elles aussi, a des obligations financieres.
Cela étant, la sphere de négociation était, et est toujours dans une certaine mesure, un frein a
la transparence. Or, 1’opacité caractérisait tant ces opérations que les obligations financieres
auxquelles elles donnaient naissance. Donc, le risque crédit afférent aux obligations
financieres, c’est-a-dire le risque d’inexécution des obligations financiéres, était lui aussi
opaque en raison de la sphére de négociation des opérations. Désormais, la visibilité des

opérations financiéres est assurée par une obligation de négociation centralisée.

Second reproche : la fragmentation des ordres, de la liquidité, et I’opacité des
systemes de négociation. Deux autres reproches ont pu étre formulés a I’encontre du
dispositif MIF : d’une part, il s’agit de la fragmentation des ordres au sein des carnets qui
conduit a la fragmentation de la liquidité et, d’autre part, il s’agit de I’opacité des systémes de

négociation.

La fragmentation des ordres et de de la liquidité. Un des reproches formulés a

I’encontre du dispositif MIF est la conséquence relative a la fragmentation des ordres au sein
des carnets et consécutivement celle de la liquidité®. En effet, la liquidité auparavant presque
exclusivement affectée aux marchés réglementés s’est divisée et diffusée sur des lieux
concurrents d’exécution. Il a donc fallu compenser ce départ de liquidité naturelle sur les
marchés réglementés par d’autres, plus artificielles. Une liquidité dite d’opportunité (celle des

Market Makers, arbitragistes, divers opérateurs) est venue s’installer sur les marchés

engagés a accélérer la mise en ceuvre de mesures fortes pour améliorer la transparence et la surveillance
réglementaire des contrats derivés de gré a gré d’une facon cohérente et non discriminatoire a [’échelle
internationale. »

la. 20, « Leaders’ Statment », Pittsburgh, 24-25 septembre 2009, §13, p. 9 ; Proposition de réglement EMIR du
15 septembre 2010, op. cit., p. 2

2 P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers
(MIF) », op. cit., spéc., n° 4 : « L’une des principales critiques opposées a la MIF tient a la fragmentation des
ordres au sein des carnets, qui entraine une fragmentation de la liquidité. »
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réglementés’. Dans le méme temps et consécutivement & cet artifice de liquidité, ont pu étre
pointées du doigt les méthodes employées par ces opérateurs ainsi que leurs consequences : il
s’agit de la question aussi technique qu’épineuse du Trading haute fréquence?. Le Trading
algorithmique est une « négociation d’instruments financiers dans laquelle un algorithme
informatique détermine automatiquement les différents parametres des ordres, comme la
décision de lancer [’ordre, la date et [’heure, le prix ou la quantité de [’ordre, ou la maniere
de gérer l'ordre aprés sa soumission, avec une intervention humaine limitée 0Ou sans
intervention humaine. Cette définition ne couvre pas les systemes utilisés uniquement pour
acheminer des ordres vers une ou plusieurs plates-formes de négociation ou pour confirmer
des ordres »®. Le Trading haute fréquence (High Frequency Trading) est la traduction
factuelle et opérationnelle de 1’application d’algorithmes constituant un outil et un moyen de
prendre position sur les marchés avec précision et rapidité®. Le Trading haute fréquence peut
étre une technique au service d’un abus de marché. Il constitue ainsi un des objectifs de la

révision de la MIF, car il est accusé d’atomiser les ordres au sein des carnets.

L Ibid. : « Or; cette baisse de liquidité naturelle sur les marchés a été compensée par une liquidité d’opportunité,
dénoncée par certains comme étant artificielle, celle des apporteurs de liquidité. Ces derniers ne constituent pas
une catégorie uniforme ; il s’agit des market makers, des arbitragistes, des opérateurs pariant sur un « retour a
la moyenne » d’une valeur, apreés sa baisse ou sa hausse, ou, au contraire, sur la « poursuite de la tendance ». »
2 B. BREHIER, « Commentaire — a propos de la révision de la MIF », Bull. Joly Bourse, 2011, n° 4, p. 287 : « La
Commission ne tranche pas le débat qui oppose aujourd’hui détracteurs et défenseurs du trading haute
fréquence. Elle reconnait des arguments dans les deux sens (impacts positifs sur les spreads, apport de liquidité,
mais risque de surréaction des algorithmes, risque de krachs éclairs...). Les préconisations qui sont faites afin
d’éviter des manipulations de marchés ou des inégalités de concurrence paraissent légitimes (procédure de
contréle des risques, obligation d’avoir des filtres pour les brokers fournissant des « sponsored access »,
obligations des entreprises pratiquant le THT d’étre enregistrées comme entreprise d’investissement, mise en
place de coupe-circuit). »

® Art. 4.2.30 de la proposition de directive MIF 2

* F-R. BENOIS, « Le nouveau paradigme de la concurrence des marchés d’actions européens : paragon ou
repoussoir ? », RDBF, n° 6, nov. 2010, étude 26, spéc. n° 21 : « L’analyse des effets de la directive MIF est
rendue plus complexe par la concomitance de faits conjoncturels — la crise financiére qui s’est développée a
partir de [’été 2007 — et d 'une tendance structurelle — les mutations technologiques et la montée en puissance du
trading algorithmique, en particulier dans sa variante « haute fréquence » (THF) — que la nouvelle concurrence
n’a pas été créée, mais amplifiée. » ; J. BLIMBAUM, « Les dark pools : entre fantasme et réalité, d’une
émergence incontr6lée a un encadrement pragmatique », RDBF, n° 3, mai 2011, étude 23, spéc. n° 18 : « Le HFT
constitue un sous ensemble du trading algorithmique, consistant a « transmettre des ordres au marché au moyen
d’algorithmes programmeés sur ordinateurs, afin d’obtenir le meilleur prix (notamment en fractionnant I’ordre
dans le temps et entre plusieurs systémes de négociation) ». » ; P. PAILLER, « Les projets européens de révision
de la directive sur les marchés d’instruments financiers (MIF) », op. cit., spéc. n° 5 : « Leurs prises de position
sur les marchés résultent de [’application d’algorithmes, créés a partir d’une analyse statistique. L’usage
d’algorithme a donné naissance au trading a haute fréquence ou high frequency trading (HFT), qui se fonde sur
une analyse statistique et quantitative des carnets d’ordres et non sur une analyse économique qualitative des
fondamentaux de I’entreprise. Ces opérateurs bénéficient de moyens bien plus performants que les investisseurs
traditionnels (OPVCM, assureurs, fonds de retraite, particuliers, etc.) et leurs interventions se trouvent
favorisées par les plates-formes de négociation, qui ont besoin de leur liquidité et leur réservant une tarification
plus favorable. »
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L’opacité. La concurrence des marchés mise en place par la MIF a été le vecteur de
création de systémes de négociation opaques® : les Dark Pools?, et les Crossing Networks, les
premiers étant assimilables a des marchés réglementés ou organises et les seconds a des
internalisateurs. La polémique concernant les Dark Pools a été déclenchée notamment lors de
I’avénement de Smartpool d’Euronext. Un Dark Pool désigne communément les systemes de
négociation qui opere sans aucune transparence de pré-négociation et se sert d’une faille de la
directive MIF. Le terme était autrefois réservé aux systémes multilatéraux de négociation ou
aux marchés réglementés qui bénéficiaient des dérogations ouvertes par la directive,
notamment de la dérogation dite du « prix de référence »*. Les Dark Pools ont été accusés de
cannibalisme®. Le terme de Dark Pool est également utilisé pour faire référence aux systémes

! P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers
(MIF) », op. cit., spéc. n° 21 : « La directive MIF posait un principe de soumission des MR, MTF et IS a une
obligation de transparence pré-négociation. Toutefois, elle y prévoyait des dérogations dont deux ont été
particulierement exploitées par les opérateurs : celle relative a la négociation de blocs et celle dite du « prix de
référence », qui permet [’exécution des ordres a un prix importé du MR ou d’un autre MTF. C’est sur le
fondement de ces exemptions que se sont développés les dark pools, qui sont des MR ou des MTF. Les crossing
networks se sont pour leur part créés en marge des lieux d’exécution existants, exploitant un espace qui n’avait
pas été réglemente par la MIF. Or, le développement de ces systéemes opaques de négociation empéche une
bonne information sur la formation du prix et peut nuire a [’intérét collectif du marché : quelle est la valeur du
prix de référence issu d’un MR si ce prix n’est obtenu que par la rencontre d’'un nombre de plus en plus limité
d’ordres dévoilés ? »

2 Th. BONNEAU, « Pour étre dans le vent en 2010 », RDBF, n° 1, janv. 2010, repére 1. L’expression Dark Pool
apparait au palmarés de 2010.

® P. GUERIN, « Eclairage. Un peu de lumiére sur les Dark Pools », Bull. Joly Bourse, 2009, n° 6, p. 456 : « Un
dark pool est un systeme électronique d’exécution d’ordres qui permet aux prestataires de services
d’investissement (PSI) ou aux entreprises de marché, de croiser les ordres de leurs clients, ayant des intéréts
contraires, via un carnet d’ordres. Pourquoi « dark » ? Parce qu’ils operent sans transparence pre-trade.
Pourquoi « pool » ? Parce qu’il existe dans ces systemes un pool de liquidité (c’est-a-dire une aptitude a
satisfaire des ordres). » ; M. ROUSSILLE, B. BREHIER, P. PAILLER, A.-C. ROUAUD, H. BOUCHETA,
«« MIF 1II » : ce que pourrait couter la transparence a tout prix. Réflexions sur les enjeux de 1’obligation de
transparence. », Bull. Joly Bourse, 2012, n° 11, p. 496, spéc. n° 5 : « Cette dérogation a permis aux prestataires
de services d’investissement et entreprises de marché de mettre en place des « dark pools », c’est-a-dire des
systemes de négociation sur lesquels sont appariés des ordres portant sur des actions en marge de [’obligation
de transparence pré-négociation. Or, bien qu’il soit difficile de mesurer les parts de marché des différents modes
de négociation, différentes études montrent une croissance des flux d’ordres exécutés sur les dark pools. »

Ph. MARINI, Rapport d’information sur la crise financiére et la régulation des marchés, Rapp. Sénat n° 59,
session ordinaire 2009-2010, www.senat.fr, p. 30 : « 4 ce titre, ils sont proches des plates-formes dénommées «
dark pools », qui traitent des ordres anonymisés et supérieurs a la « taille normale de marché » (blocs de titres
en particulier), connaissent un fort développement et opérent grdce a une dérogation prévue par la directive
MIF. Ces « dark pools » sont toutefois aussi un avatar des exceptions que les législations boursieres nationales
ont souvent prévues pour faciliter la négociation de blocs de titres. »

* F.-R. BENOIS, « Le nouveau paradigme de la concurrence des marchés d’actions européens : paragon ou
repoussoir ? », op. cit., spéc. n° 15: « En outre, des bassins « opaques » de liquidité ou « dark pools », au
nombre de neuf, organisés sous le statut de MR ou plus fréquemment de SMN, utilisent certaines dérogations aux
obligations de transparence de pré-transaction et sont généralement dédiés au traitement de bloc de titres, de
maniere anonyme. Cette pratique n’est cependant pas nouvelle puisque les MR offraient déja, avant la directive
MIF, la possibilité de traiter des blocs supérieurs a certains seuils, au prix correspondant a la fourchette
moyenne pondérée par les volumes, ou des ordres dont seule une fraction des volumes était dévoilée (« iceberg
orders »). Ces places different ainsi des marchés transparents dits « lit ». »

> A.-C. MULLER, « Premier bilan aprés un an d’application de la MIF », RDBF, n° 2, mars 2009, comm. 69 :
« L’avenir nous dira si les dark pools sont susceptibles d’atteindre une taille critique en se positionnant comme
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d’appariement internes des ordres : le plus connu est le Crossing Network®. Il s’agit d’un
systtme d’appariement interne et discrétionnaire des ordres, assimilable a des systémes
d’internalisation simples non systématiques, géré par un prestataire de Services
d’investissement®, non soumis aux exigences de transparence de la directive MIF, ni & la
surveillance des régulateurs®. 1l s’agit de « prestataires qui apparient les ordres de leurs
clients entre eux, sans se porter eux-mémes contreparties, et qui n’agissent donc pas pour
compte propre. »*. Les Crossing Networks sont le plus souvent détenus par de grandes
banques d’investissement. IS se heurtent a 1’objectif de transparence poursuivi en matiére
financiere : ces systémes parfaitement opaques s’opposent radicalement a 1’objectif de
transparence, en l’occurrence la transparence des prix°. Concernant spécifiquement les

dérivés®, ils sont impactés par 1’objectif de transparence poursuivi par le projet de révision de

complément aux autres marchés réglementés ou SMN. Mais il se peut également que les dark pools cannibalisent
une partie d’'un flux d’ordres existant, sans créer de liquidité suppléementaire. C’est alors la profondeur du
marché et la qualité du processus de découverte de prix qui seront détériorés. »

! Concernant la comparaison entre Dark pool et crossing network : P. FLEURIOT, Rapport au Ministre de
I’Economie, de I’Industrue et de I’Emploi sur la révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers,
févr. 2010, www.tresor.economie.gouv.fr, p. 19 a 21, spéc. p. 21 : « Bien que non désignées par la MIF, les
structures nommeées « dark pools of liquidity » (litt. bassins de liquidité non transparents) s’insérent dans le
dispositif réglementaire mis en place par la MIF. En effet, il s’agit de plates-formes organisées (MR ou MTF)
utilisant les dérogations aux obligations de transparence pré-négociation prévues par la directive ; les ordres y
sont passés sans que les prix et les quantités correspondant aux intéréts acheteurs et vendeurs ou aux offres des
intermédiaires aient été publiés préalablement. Les transactions en question font en revanche [’objet d’'une
publication post-négociation conformément aux dispositions de la directive. Plusieurs types de dark pools
peuvent étre distingués selon le mode de fixation des prix utilisés (prix importé : par ex. ITG Posit Now, ordres
de taille importante : par ex. Turquoise, ou transactions négociées : par ex. Liquidnet Europe). Les crossing
networks sont des systemes d’appariement des ordres entre clients d’'un méme PSI ou d’un ensemble de PSI
opérant un systeme commun de croisement des ordres d’achat et de vente transmis par leurs clients. Ils ne
relevent donc pas d’initiatives prises par les marchés organisés, MR ou MTF. Comme pour toutes les
négociations de gré a gré, les transactions effectuées sur ces crossing networks font [’objet d’une publication
post-négociation conformément a la directive MIF. »

2 M. ROUSSILLE, B. BREHIER, P. PAILLER, A.-C. ROUAUD, H. BOUCHETA, « « MIF II » : ce que pourrait
couter la transparence a tout prix. Réflexions sur les enjeux de I’obligation de transparence. », op. cit., spéc.
n° 5 : « Ceci a conduit les prestataires de services d’investissement a développer la pratique dite du « crossing
network », par laquelle ils exécutent (« croisent » ou « cross ») les ordres de ses clients dans leur systéme
interne. En exploitant la bréche ouverte par la directive MIF, les prestataires sont ainsi dispensés d’avoir a
communiquer les prix auxquels ils devront exécuter certaines transactions. »

® F.-R. BENOIS, « Le nouveau paradigme de la concurrence des marchés d’actions européens : paragon ou
repoussoir ? », op. cit., spéc. Annexes intitulées « Glossaire des abréviations et principaux termes anglais »

* P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers », op.
cit.

® Tous les rapports font état de 1’objectif de transparence inévitable dans le cadre des projets de révisions de la
MIF : Au sujet du Rapport de P. FLEURIOT fait au ministre de I’Economie, de 1’Industrie et de I’'Emploi sur la
révision de la directive sur marchés d’instruments financiers, février 2010, op. cit., voir Th. BONNEAU,
« Rapport Fleuriot », RDBF, n° 3, mai 2010, comm. 117 ; Au sujet du Rapport sur la révision de la directive
MIF, 11 juin 2010, Groupe de travail de place présidé par J.-P. PINATTON et O. POUPART-LAFARGE,
www.amf.org, voir A.-C. MULLER, « Rapport de place pour la révision de la directive MIF », RDBF, n° 6, nov.
2010, comm. 230

® Le projet de révision de la MIF ne se limite pas aux dérivés. Parmi les points traités, il est question de la
révision du champ d’application de la directive, du Trading haute fréquence, la transparence pré- et post-
négociation et la régulation tant au stade de la négociation qu’au stade de la compensation. Sur ces points :
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la MIF : il s’agit de 1’obligation de négociation sur une plate-forme de négociation dédiée aux
dérivés. Face a ce constat, un reméde est envisage : la visibilité des opérations et des

obligations financieres engendrées a été restaurée.

55.  La MIF Il. La nécessité de réviser la directive MIF est née du constat de 1’opacité des
dérivés conclus de gré a gré et du role qu’ils ont joué dans la crise financiére. Le projet de
révision de la MIF* a débuté dés 2010 dans le cadre de la régulation post-crise? et a été adopté
en dernier lieu en juin 2014 par une directive et un réglement européens®. L’esprit de ce
nouveau dispositif veut, d’une part, ramener les dérivés vers une négociation centralisée donc
visible, transparente et par suite susceptible de contrdle et, d’autre part, pour les mémes

raisons soumettre les dérivés a une obligation de compensation centralisée®.

56. La transparence et régulation. D’un c6té, des exceptions prévues par la MIF
(négociation de bloc et prix de référence) ont constitué une bréeche dans laquelle se sont

engouffrés les Dark Pools. D’un autre coté, un espace en marge de la MIF (un autre lieu

P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers », op.
cit. et loc. cit.

! Exposé des motifs n° 1 de la proposition de directive du PE et du Cons. UE concernant les marchés
d’instruments financiers, abrogeant la directive 2004/39/CE du PE et du Cons. UE (refonte) du 20 octobre 2011,
COM(2011) 656 final, 2011/0298(COD), p. 1 : « La directive concernant les marchés d’instruments financiers
(«la directive MIF»), en vigueur depuis novembre 2007, est | 'un des piliers majeurs de [’intégration des marchés
financiers de I’'UE. Adoptée conformément au processus Lamfalussy, elle est composée d’une directive-cadre
(directive 2004/39/CE), d’une directive d’exécution (directive 2006/73/CE) et d’'un reglement d’exécution
(réglement n° 1287/2006). La directive MIF définit un cadre réglementaire pour la prestation de services
d’investissement concernant des instruments financiers (comme le courtage, le conseil, la négociation, la gestion
de portefeuilles, la prise ferme, etc.) par des banques et des entreprises d’investissement et pour [’exploitation
des marches réglementés par des opérateurs de marché. Elle établit également les pouvoirs et obligations des
autorités nationales compétentes par rapport a ces activités. [...] Concrétement, elle a supprimé la possibilité
pour les Etats membres d’exiger que toutes les négociations concernant les instruments financiers se déroulent
sur des bourses traditionnelles et a permis la concurrence a [’échelle européenne entre ces bourses et d’autres
plates-formes de négociation. Elle a également créé pour les banques et entreprises d’investissement un
«passeporty consolidé leur permettant d’offrir des services d’investissement dans toute ['UE, suivant des
exigences d’organisation et d’information, ainsi que des régles exhaustives congues pour assurer la protection
des investisseurs »

2 Ibid., p.2 : « La révision de la directive MIF fait dés lors partie intégrante des réformes visant a mettre en
place, en réponse a la crise financiere, un systéeme financier plus sir, plus solide, plus transparent et plus
responsable, fonctionnant au service de [’économie et de la société dans son ensemble, ainsi qu’a garantir un
marché financier de I’'UE plus intégré, plus efficient et plus concurrentiel. 1l s’agit également d’un moyen
essentiel pour respecter [’engagement pris au sein du G -20 d’agir a 1’égard des domaines les moins réglementés
et les plus opaques du systéeme financier et d’améliorer l’organisation, la transparence et la surveillance de
plusieurs segments du marché, notamment les instruments qui sont surtout négociés de gré a gré, en complément
de la proposition de réglement sur les produits dérivés négociés de gré a gré, les contreparties centrales et les
référentiels centraux. »

® Directive MIF 2, op. cit., et réglement MIF 2, op. cit. L’entrée en vigueur des dispositifs est prévue le 3 janvier
2017. Pour la directive, la transposition par les Etats membres doit intervenir avant le 3 juillet 2016.

* Art. 1.1 du réglement EMIR
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d’exécution) a été exploité créant ainsi les Crossing Networks. Or, la transparence® est une
stricte nécessité pour la sécurité des marchés. Ainsi, des mesures concernant les Dark Pools et

les Crossing Networks sont adoptées pour lutter contre 1’opacité des marchés.

Les Dark Pools. Concernant les Dark Pools, la proposition de refonte de la directive
MIF opte pour ’encadrement des dérogations maintenues au principe de transparence
ouvertes en 2004% 11 est proposé que ces dérogations soient I’ceuvre d’un acte délégué de la
Commission® et d’une décision de PAEMF?. De la méme maniére, I’obligation de
transparence post-négociation est maintenue : la taille et le type de transactions déterminent
I’autorisation de publication différée®. L’efficacité de la transparence post-négociation
implique que celle-ci soit centralisée. La proposition de directive exige un agrément préalable
a la fourniture des services de communication de données par les prestataires exploitants un

dispositif de publicités agréé®. Ces prestataires sont recensés dans un registre public’.

Les Crossing Networks. Concernant les Crossing Networks, la directive MIF 2 prend
acte de 1’occupation de ce nouvel espace en optant pour la création d’un nouveau type de
marché : le systeme organisé de négociation (Organized Trading Facilities). La méthode
consiste a definir plus génereusement les marchés organisés (Organized Trading Facility —

systemes organisés de négociation) qui coexistent aux cotés des marchés réglementés et des

! Proposition de directive MIF 2, op. cit., p. 2 « La révision de la directive MIF fait dés lors partie intégrante des
réformes visant a mettre en place, en réponse a la crise financiere, un systéeme financier plus siir, plus solide,
plus transparent et plus responsable, fonctionnant au service de 1’économie et de la société dans son ensemble,
ainsi qu’a garantir un marché financier de I'UE plus intégré, plus efficient et plus concurrentiel. » ; F.-R.
BENOIS, «Le nouveau paradigme de la concurrence des marchés d’actions européens: paragon ou
repoussoir ? », op. cit., spéc. n° 55 : « La transparence est une notion essentielle du droit financier car elle est
per¢ue comme un compromis vertueux entre le foisonnement stérilisant des interdits et un « laisser-faire » qui
peut faciliter ['obtention d’avantages indus. Une information claire et accessible donne aux investisseurs la
faculté d’un choix éclairé r permet aux régulateurs de mieux détecter et sanctionner les comportements nuisibles
a l’ordre public ; elle devient ainsi un moyen d’endogénéisation de l’intérét public et de responsabilisation des
acteurs. »

? Les opérateurs ont eu ’occasion de se prononcer sur 1’avantage de recourir au Dark Pools. Le Crédit Agricole
Cheuvreux a saisi cette occasion en communiquant ses remarques le 30 avril 2010 (disponible sur
www.cheuvreux.com). En substance, 1’entreprise souligne qu'un Dark Pool permet de respecter ’anonymat des
participants tout en permettant une exécution rapide, et ce méme si cela a un cout. Par ailleurs, un dark pool est
un vecteur de liquidité. En ce sens, B. BREHIER, « Eclairage. Un peu de lumiére sur les Dark Pools », op. cit.,
p.- 456 : « Les Dark Pools présentent un certain nombre d’avantages, dont le principal est d’assurer au client
anonymat et totale discrétion de sa stratégie d’investissement, et donc d’éviter, en théorie, que les ordres de
grande taille ne viennent impacter le cours des valeurs dans un sens contraire a l’intérét de l’investisseur. »

® Art. 4.3 de la proposition de réglement MIF 2

* Art. 4.2 de la proposition de réglement MIF 2

> Art. 6 de la proposition de réglement MIF 2

® Art. 61 de la proposition de directive MIF 2

" Art. 61 de la proposition de directive MIF 2
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systemes multilatéraux de négociation (Multilateral Trading Facility) et d’appliquer une
exigence commune de transparence de pré- et post-négociation’, quel que soit la plate-forme
de négociation, dans la mesure ou chacune d’entre elles assure une exécution des transactions
non discrétionnaires, ¢’est-a-dire selon des régles prédéterminées®. La méthode employée est
simple: il s’agit de la qualification juridique d’un événement factuel a posteriori
subordonnant la mise en ceuvre d’un régime a ce nouvel espace de négociation exploité par les
Crossing Networks®. Le but est d’intégrer les flux de liquidité qui s’échappait sur les Crossing
Networks®. L’obligation de transparence est naturellement étendue a ce systéme organisé de
négociation. Ce systeme organisé de négociation est défini comme « un systeme multilatéral
[...] au sein duquel de multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers [...]
peuvent interagir d’une maniére qui aboutisse a la conclusion d’un contrat »°. Plus
specifiquement, des améliorations ciblées relatives a la négociation sont projetées : il s’agit

des dérivés negociés de gré a gré.

57.  L’obligation de négociation sur une plate-forme de négociation pour les
instruments dérivés. La MIF Il tente de mettre en place des «améliorations ciblées »

concernant les dérivés négociés de gré a gré®. La crise a laissé des traces : si la directive MIF

1 A.-C. MULLER, « Marchés d’instruments financiers », op. cit. et loc. cit.

2 Exposé des motifs n° 3.4.1 de la proposition de directive MIF 2, op. cit., p. 6 : « Un des objectifs principaux de
la proposition est de garantir que toutes les activités de négociation organisées sont menées sur des plates-
formes de négociation réglementées : marchés réglementés, systemes multilatéraux de négociation (MTF) et
systemes organisés de négociation (OTF). Des exigences de transparence pré- et post-négociation identiques
s 'appliqueront a [’ensemble de ces plates-formes. De la méme maniere, les exigences en ce qui concerne les
aspects organisationnels et la surveillance du marché applicables aux trois systemes sont presque identiques.
Ainsi, des conditions de concurrence équitables seront garanties dans les différents systéemes au sein desquels se
déroulent des activités fonctionnellement similaires et qui mettent en présence des intéréts de tiers. 1l importe
néanmoins de noter que les exigences de transparence seront adaptées aux differents types d’instruments,
notamment les actions, les obligations et les instruments dérivés, et aux différents types de marchés, qu ’ils soient
dirigés par les ordres ou par les prix. » ; Art. 4§1, point 24 de la directive MIF 2

¥ P. PAILLER, « Les projets européens de révision de la directive sur les marchés d’instruments financiers », op.
cit., spéc. n° 23 : « Ce nouveau systeme, organisé a défaut d’étre multilatéral, est destiné a doter d’un statut les
crossing networks. »

* A.-C. MULLER, « Marchés d’instruments financiers », op. cit.et loc. cit. : « Le premier changement important
est celui relatif a la prise en compte de la structure de marchés. L objectif est l'intégration des flux de liquidité
négociés en mettant un ordre acheteur et un ordre vendeur en face a face (les Crossing Networks) au sein de
lieux d’exécution encadrés alors qu’ils ne [’étaient pas dans la version précédente de la MIF. Baptisés OTF,
pour Organised Trading Facility (en francais systéme organisé de négociation), ces systémes viennent compléter
les lieux d’exécution précédemment réglementés que sont les marchés réglementés, les systémes multilatéraux de
négociation, ou MTF, et les internalisateurs systématiques. »

> Art. 481, point 23 de la directive MIF 2

® Proposition de directive MIF, op. cit., p.2: « 1l s’agit également d’un moyen essentiel pour respecter
l’engagement pris au sein du G-20 d’agir a l’égard des domaines les moins réglementés et les plus opaques du
systeme financier et d’améliorer [’organisation, la transparence et la surveillance de plusieurs segments du
marché, notamment les instruments qui sont surtout négociés de gré a gré, en complément de la proposition de
réglement sur les produits derivés négociés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux.
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avait mis de coté les dérivés négociés de gré a gré en raison de leur faible liquidité, ils se sont
révélés a D’occasion de la crise financieére étre de fabuleuses figures accélératrices de
catastrophes systémiques. Si la mesure contenue dans la MIF 2 n’a pas la méme importance
que I’obligation de compensation auprés d’une chambre de compensation prévue par le
réglement EMIR, il n’en demeure pas moins qu’il s’agit d’une nouveauté’. En réalité,
I’importance de la réforme réside dans D’articulation de ces deux mesures. Les projets
envisagent les difficultés générées par les dérivés sous deux angles : le premier est relatif a
I’obligation de transparence ; le second est relatif a la marginalisation du pur gré a gré. La

mesure phare est sans doute la seconde. Procédons chronologiquement.

L’extension de ’obligation de transparence concernant les actions aux dérivés.
D’abord, I’obligation de transparence applicable aux actions s’étend aux contrats financiers
dérivés négociés de gré a gré® en les soumettant & une obligation de transparence
pré-négociation® et post-négociation®. Le principe de transparence applicable aux dérivés

conclus de gré a gré souffre d’exceptions”.

De plus, il est nécessaire d’apporter des améliorations ciblées, d’une part, pour améliorer la surveillance et la
transparence des marchés de dérivés sur matiéres premieres afin de garantir leur fonction de couverture et de
découverte des prix et, d’autre part, a la lumiere des évolutions des structures et des technologies de marché,
pour assurer une concurrence équitable et des marchés efficients. »

! A. GAUDEMET, « Les obligations de négociation et de compensation », RDBF, n° 1, janv. 2013, dossier 2,
spéc. n° 13 : « Cette autre obligation, qui n’existe qu’a I’état de projet dans la proposition de révision de la
directive sur les marchés d’instruments financiers, n’aura pas ['importance de la précédente pour deux raisons.
D’abord parce que [’obligation de négociation n’a pas le méme but que [’obligation de compensation. Le but de
l"obligation de compensation est de limiter le risque de systeme. Le but de [’obligation de négociation est
d’améliorer la transparence des marchés dérivés de gré a gré et l'aptitude des autorités de régulation a
superviser ces marchés. En quoi d’ailleurs, 1’obligation de négociation se rapproche davantage de [’obligation
de déclaration a un référentiel central que de I’obligation de compensation par contrepartie centrale. »

2 Exposés des motifs 3.4.4 de la proposition de réglement MIF 2, op. cit., p. 9 : « Cette évolution se justifie par le
fait que le niveau actuel de transparence de ces produits qui sont, dans la plupart des cas, des instruments
négociés de gré a gré, n’est pas toujours jugé suffisant. Les dispositions prévoient de nouvelles exigences en
matiere de transparence pré- et post-négociation pour ces quatre groupes d’instruments. Les exigences en
matiere de transparence seront identiques sur les trois types de plates-formes de négociation (marchés
réglementés, MTF et OTF), mais elles seront adaptées selon le type d’instrument négocié. »

% Art. 7 de la proposition de réglement MIF 2 ; Art. 8 du réglement MIF 2

* Art. 9 de la proposition de réglement MIF 2 ; Art. 10 du réglement MIF 2

® Exposés des motifs 3.4.4 de la proposition de réglement MIF 2, op. cit., p.9: « En ce qui concerne les
exigences de transparence pré-négociation, les autorités compétentes seront d’abord en mesure de recourir a
une dérogation pour certains types d’instruments, suivant le modéle de marché, la liquidité ou d’autres critéres
pertinents. Elles pourront également appliquer une série de dérogations différentes pour exempter certaines
transactions des exigences de transparence. Dans les deux cas, en ce qui concerne les actions, les autorités
compétentes devront informer I’AEMF de l'usage prévu pour les dérogations et I’AEMF rendra un avis sur la
compatibilité de la dérogation avec les obligations légales. Le format et le niveau de détail des informations preé-
négociation a fournir ainsi que les exceptions et les dérogations a ces exigences seront définis dans des actes
délégués. » ; Art. 9 du reglement MIF 2
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L’obligation de négociation de certains dérivés sur des plates-formes de
négociation. Ensuite, le réglement MIF 2 exige que les négociations de dérivés negociés de
gré & gré soient négociées sur une plate-forme de négociation' et compensées par une
contrepartie centrale?. Des critéres doivent étre dégagés pour déterminer quels sont les dérivés
concernés par 1’obligation de négociation sur une plate-forme de négociation ; c’est a I’AEMF
que revient cette tache. Elle est ainsi compétente pour détermination les normes techniques
d’exécution soumises a I’adoption de la Commission®. Les dérivés concernés par I’obligation
de négociation doivent étre au moins admis aux négociations sur un marché réglementé (un
Multilateral Trading Facilities ou un Organized Trading Facilities) et présenter une liquidité
suffisante®. L’obligation de négociation centralisée élargie constitue un argument qui défend
la these selon laquelle I’obligation financiére nait d’une opération de marché. Un second
argument peut étre avancé en ce sens : I’obligation de compensation par une contrepartie

centrale.

B. La compensation centralisée de 1’opération de marché

58.  Présentation. L’exigence d’une compensation centralisée des opérations financiéres a
été récemment revue en raison du réglement EMIR. Des mesures ont été présentées en
octobre 2009 concernant le dispositif tendant a établir, pour les contrats dérivés, de la
transparence et a réduire le risque crédit de la contrepartie ainsi que le risque de négociation®.
Dés le 15 juin 2010, dans une résolution intitulée « Marchés de produits dérivés : actions
politiques futures », le Parlement européen a demandé que les opérations sur contrats dérivés
de gré a gré soient obligatoirement compensées et déclarées®. Concomitamment & la
proposition concernant une régulation des ventes & découvert’, une proposition de réglement

est intervenue a I’automne 2011% avant d’étre entérinée a 1’été 2012 : le réglement EMIR™.

L Art. 24 de la proposition de réglement MIF 2 ; Art. 28 du réglement MIF 2

2 Art. 29 et 30 du réglement MIF 2

% Art. 26.1 de la proposition de réglement MIF 2 ; Art. 30 du réglement MIF 2

* Art. 26.2 de la proposition de réglement MIF 2 ; Art. 29 et 30 du réglement MIF 2

® Considérant n° 2 du réglement EMIR : « Elle [la Commission] a précisé, dans sa communication du 3 juillet
2009 intitulée « Rendre les marchés de produits dérivés plus efficaces, plus sirs et plus solides », le réle joué par
les produits dérivés dans la crise financiere, et esquissé dans sa communication du 20 octobre 2009 intitulée
« Mener des actions en faveur des marchés de produits dérivés efficaces, siirs et solides, les mesures qu’elle
entendait prendre pour réduire les risques inhérents a ces produits. »

® Considérant n° 9 du réglement EMIR

" Proposal for a regulation on Short Selling and certains aspects of Credit Default Swaps du PE et du Cons. UE,
COM (2010) 482, sept. 2010 ; RDBF, nov. 2010, comm. 238, obs. Th. BONNEAU ; Banque & Droit, sept.-oct.
2010, n° 133, p. 45, obs. H. de VAUPLANE, J.-J. DAIGRE, B. de SAINT-MARS et J.-P. BORNET

® Proposition de réglement EMIR du 20 octobre 2011, op. cit. ; Proposal for a regulation on OTC dérivatives,
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Les rédacteurs de ce réglement ont poursuivi trois objectifs principaux concernant les dérivés
conclus de gré a gré : premierement, leur négociation sur un marché organisé ou sur une
plate-forme électronique de négociation ; deuxiemement, leur compensation par une chambre
ad hoc ou, a défaut la soumission de leurs utilisateurs a une exigence de fonds propres
supplémentaires et ; troisiemement, leur Reporting auprés d’agences spécialisées (Trade
Repositories). Les inspirations sont transatlantiques®, a la différence prés, que le réglement
EMIR et ses suites® ne concernent que les dérivés conclus de gré a gré*. Le constat est
simple : les opérations conclues de gré a gré, en ’occurrence les dérivés, sont caractérisées
par lopacité la plus totale®. L’objectif est ainsi d’introduire de la visibilité, de la
« transparence » pour ce type d’opérations financiéres. Les opérateurs déterminants quant a la

poursuite de cet objectif sont les contreparties centrales (« Central Counterparty »)® et les

central counterparties and trade repositories du PE et Cons. UE, op. cit.

! Réglement EMIR

2 H. de VAUPLANE, « La réforme financiére aux Etats-Unis », Revue banque, n° 727, sept. 2010, p. 82, spéc.
p- 8; A.-C. MULLER, « Présentation des principales dispositions du Dodd Frank Act », RDBF, n° 3, mai 2011,
comm. 119 : « Les marchés n’ayant pas de frontiéres, les régles adoptées aux Etats-Unis sont susceptibles
d’influencer la réglementation communautaire en cours d’élaboration, une convergence entre les deux corps de
regles peut d ailleurs étre observée. »

® Th. BONNEAU, « Suites du réglement EMIR », RDBF, n° 2, mars 2013, comm. 77. Les suites du réglement
EMIR visent trois réglements d’exécution complétant le réglement EMIR quant aux formats de déclaration et
d’enregistrement et des lignes directrices de I’interopérabilité publiées par ’ESMA. Concernant ces trois
réglements d’exécution, il s’agit : du réglement UE n°® 1247/2012 du 19 décembre 2012 définissant les normes
techniques d’exécution du format et de la fréquence des déclarations de transactions aux référentiels centraux
conformément au réglement UE n° 648/2012 du PE et du Cons. UE sur les produits dérivés de gré a gré, les
contreparties centrales et les référentiels centraux, dit le réglement EMIR (JOUE n° L. 352, 21 décembre 2012,
p- 20) ; du réglement UE n° 1248/2012 du 19 décembre 2012 définissant les normes techniques d’exécution en
ce qui concerne le format des demandes d’enregistrement des référentiels centraux conformément au réglement
UE n° 648/2012 du PE et du Cons. UE sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les
référentiels centraux (JOUE n°® L352, 21 décembre 2012, p. 30, comm. UE) ; du réglement UE n° 1249/2012 du
19 décembre 2012 définissant les normes techniques d’exécution du format des enregistrements a conserver par
les contreparties centrales conformément au réglement UE n° 648/2012 du PE et du Cons. UE sur les produits
dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux (JOUE n® L352, 21 décembre 2012,
p- 32) et ESMA, Guidlines for establishing consistent, efficient and effective assessments of interoperability
arrangments, Consultation paper, 20 décembre 2012/ESMA/2012/852

* Th. BONNEAU, « La réforme européenne des dérivés — Propos introductifs », RDBF, n° 1, janv. 2013,
dossier 1 ; A. GAUDEMET, « Les obligations de négociation et de compensation », op. cit. ; H. BOUCHETA,
« Les nouvelles infrastructures : les contreparties centrales », RDBF, n° 1, janv. 2013, dossier 4, spéc. n° 9 ; F. de
BROUWER, « EMIR : un enjeu majeur pour les opérateurs de dérivés », Bull. Joly Bourse, 2013, n° 5, p. 263 ;
S. SAINT-PE, « Commentaire — Le réglement EMIR et les produits dérivés non compensés : vue des asset
managers », Bull. Joly Bourse, 2013, n° 1, p. 35

> A. GAUDEMET, « Les obligations de négociation et de compensation », op. cit., spéc. n° 3 : « Le constat est
simple : les dérivés sont des contrats dangereux, mais certains sont plus dangereux que d’autres. Les dérivés
sont des contrats dangereux parce qu’ils reposent sur un effet levier : les parties peuvent s’y exposer a la
variation de valeur d’un actif sous-jacent, sans acquérir l’actif en questions. »

® H. BOUCHETA, « Les nouvelles infrastructures : les contreparties centrales », op. cit. et loc. cit.
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dépositaires centraux de données (« Trade Repository »)'. Présentons la source des récentes

modifications législatives : ses inspirations, son domaine et ses mesures phares.

59.  Les inspirations du réglement EMIR : EMIR vs. DODD-FRANK ACT? «Si
[’Union européenne a EMIR, les Etats-Unis ont le Dodd-Frank Act »°. La volonté des
rédacteurs de ce reglement EMIR est de I’inscrire dans un environnement international. En ce
sens, ils ne pouvaient guére nier ce que les autres pays avaient fait ou entendaient faire en
matiére de régulation de dérivés conclus de gré a gré*. « A cet égard, la présente proposition
est cohérente avec la législation sur les dérivés de gré a gré récemment adoptée par les
Etats-Unis (le « Dodd-Frank Act») »°. La proposition européenne rejoint les dispositions du
Dodd-Frank Act puisque lui aussi aboutit & « soumettre les transactions passées sur le marché

de gré a gré a une compensation obligatoire afin d’en connaitre |’ampleur et d’étre en

! Th. BONNEAU, « Les trade repositories », RDBF, n° 1, janv. 2013, dossier 5, spéc. n° 1 : « Les référentiels
centraux, également appelés « dépositaires centraux de données » ou « centres de conservation des données »,
sont plus connus sous leur dénomination anglaise : les trade repositories. Ils sont le support de l’obligation de
reporting instaurée par le réglement EMIR et sont ainsi au service de la transparence des marchés qui est
é)rimordiale tant pour les acteurs que pour les autorités. » )

H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans
I’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », op. cit. et loc. cit., p. 339 ; H. BOUCHETA et
A. GAUDEMET, « Réforme des marchés dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans 1’Union européenne : les
nouvelles obligations de structure », Bull. Joly Bourse, 2011, n° 6, p. 384
% Dodd-Frank Act Wall Street Reform and Consummer Protection Act, 21 juillet 2010, Pub. L. 111-203,
H.R.4173 ; Th. BONNEAU, «La réforme européenne des dérivés — Propos introductifs », op. cit. ; Th.
BONNEAU, « Transparence et obligation de recourir a une contrepartie centrale », RDBF, n° 1, janv. 2011,
comm. 33 : « Publiée en méme temps que la proposition de réglement concernant les ventes a découvert, la
proposition de réglement concernant les dérivés constitue la concrétisation de réflexions antérieures reflétées
par des communiqués et communications de la Commission européenne publiés en juillet et octobre 2009 et
rejoint la réforme réalisée aux Etats-Unis avec la loi Frank-Dodd. »

* Proposition de réglement EMIR, op. cit., p. 3 : « La proposition de réglement est cohérente avec la législation
américaine récemment adoptée au sujet des dérivés de gré a gré, dite Dodd-Franck Act. Cette législation a un
domaine d’application largement identique. Elle contient des dispositions similaires exigeant la déclaration des
contrats dérivés de gré a gré et la compensation des contrats éligibles. De plus, elle met en place des exigences
de capital réglementaire et de marges strictes pour les dérivés de gré a gré qui restent compensés de manieére
bilatérale. Enfin, elle met en place un cadre réglementaire pour les référentiels centraux et améliore le cadre
réglementaire actuel des CCP. ». Le Dodd Franck Act concerne notamment la régulation des dérivés conclus de
gré a gré. Au-dela, la réforme américaine concerne également la protection des consommateurs de produits et de
services financiers, la régulation des hedge funds, les agences de notation, la création du Conseil de stabilité
financiére et des regles visant a limiter les activités pour compte propre des banques et de leurs filiales ou
holdings (dite régle VOLKER) : sur ce point, voir A.-C. MULLER, « Présentation des principales dispositions
du Dodd Franck Act », op. cit. ; H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de gré a
gré aux Etats-Unis et dans 1’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », op. cit., spéc.
n° 6 : « La comparaison des deux textes présente un intérét évident : de leur convergence ou de leur divergence
dépendra ['impossibilité ou la possibilité pour les établissements actifs sur les marchés de dérivés de gré a gré
d’opérer un arbitrage réglementaire entre les législations américaine et européenne, entrainant le cas échéant
des déplacements d’activités. »

® Proposition de réglement EMIR, op. cit., p. 3 ; V. a ce sujet A.-C. MULLER, « Présentation des principales
dispositions du Dodd Frank Act », op. cit.
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mesure de limiter les risques pour les investisseurs et pour le systéme financier »*. L’idée est
de permettre le contrble par la visibilité de ces transactions en déterminant les intervenants
concernés, en definissant ce que sont les produits dérivés, en imposant un Reporting et surtout

en les soumettant a une compensation obligatoire.

60. Le Dodd-Frank Act. Le domaine du texte est délimité. La législation américaine
soumet au dispositif toutes les entités financiéres (Financial Entities)®>. Toutes les autres
entités non financieres qui concluent de gré a gré des dérivés sont soumises en principe a
I’obligation de compensation auprés d’une contrepartie centrale®. Cette obligation concerne
tous les contrats standardisés dérivés prenant la forme de contrats d’option, de contrats a
terme ou encore de contrats’. Une clause de «grand-pére » accompagne le dispositif
américain visant a soumettre a la compensation d’une contrepartie centrale les dérivés conclus
de gré a gré ; cela signifie que seuls les dérives conclus de gré a gré postérieurement a son
entrée en vigueur sont soumis & cette obligation®. Le texte contient trois mesures essentielles
sont I’obligation de faire compenser les dérivés conclus de gré a gré par une contrepartie
centrale, la négociation obligatoire sur un marché organisé ou sur une plate-forme

électronique et I’obligation de Reporting.

Premiére mesure : la compensation par une contrepartie centrale. Les dérivés
conclus de gré a gré sont soumis a une obligation de compensation par une contrepartie

centrale. Cela étant, la regle connait des exceptions.

! Ibid.

2 Sec. 723(a)(@)(C), p. 304 et 305 ; H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de
gré a gré aux Etats-Unis et dans I’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », op. cit., spéc.
n° 21 : « Le texte américain les désigne sous le nom « d’entités financieres » (financial entities) et y inclut les
swap dealers (négociateurs pour compte propre ou compte de tiers de dérivés de gré a gré), les major swap
participants (autres intervenants majeurs sur les marchés de dérives de grée a gré), les fonds mutuels
d’investissement (commodity pool), les fonds privés, les plans d’épargne salariée et toutes les autres personnes
ayant une activité bancaire ou financiere prédominante, a I’exception seulement des entités bancaires ayant
moins de 10 millions d’euros d’actifs et des pools de trésorerie des groupes de sociétés (captive finance
companies). »

% Sec. 723 (a), p. 310. Des exceptions existent : les entités non financiéres peuvent échapper a cette obligation si
les dérivés sont utilisés pour couvrir ou réduire le risque commercial et elles notifient aux autorités de tutelle les
garanties prises en lieu et place de leur compensation par une contrepartie centrale.

*Sec. 721 (a)(21), p. 291

®> H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans
I’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », op. cit., spéc. n° 20
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Le principe : la compensation par une contrepartie centrale. Pour ce qui est de la

compensation des derivés par une contrepartie centrale, le dispositif américain prévoit une
standardisation et une compensation centralisée de certains dérivés. 1l revient a la SEC et la
CFTC de déterminer si les produits sont soumis ou non a I’obligation de compensation par
une contrepartie centrale. Cette mesure n’élimine pas le risque intrinséque au contrat
financier : le risque est simplement déplacé. Le transfert des risques a la contrepartie centrale

est un moyen de limiter le risque systémique’.

Les exceptions au principe de compensation par une contrepartie centrale. Certains

dérivés peuvent échapper a I’obligation de compensation auprés d’une contrepartie centrale,
et ce pour plusieurs raisons. Premic¢rement, pour certains, il peut arriver qu’aucune
contrepartie centrale ne veuille prendre en charge leur compensation. Deuxiémement, les
conditions cumulatives nécessaires pour que la contrepartie puisse remplir cette mission
peuvent étre défaillantes. Troisiemement, certaines petites structures réglementées pourront
étre exemptées par les autorités de tutelle. Les contrats de change a terme ainsi que les Swaps
de change pourront ainsi bénéficier d’une telle exemption de la part du secrétaire d’Etat au
Trésor américain®. Au-dela de I’obligation de compensation par une contrepartie centrale, il
est exige que les dérivés conclus de gré a gré soient négociés sur un marché organisé ou une

plate-forme électronique dédiée.

Deuxieme mesure : la négociation obligatoire sur un marché organisé ou sur
une plate-forme électronique. Selon le législateur américain, les Swaps® doivent, en
application du Dodd-Frank Act et a compter de son entrée en vigueur, étre négociés sur un
marché organisé (Board of Trade designated as a Contratct Market) ou sur une plate-forme

électronique de négociation (Swap Execution Facility or Security-Based Swap Execution

! H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans
I’Union européenne : les nouvelles obligations de structure », op. cit., spéc. n° 7 : « Il faut en effet avoir a
Iesprit que [’obligation de compenser les dérivés de gré a gré par CCP n’élimine pas le risque de contrepartie
né de ces contrats, mais le reporte sur les CCP, qui sont censées étre plus aptes a le contenir au moyen de
mécanismes obligatoires de dépot de garantie (deposit) et d’appels de marge (margin calls). De cette maniere,
elle concentre le risque de contrepartie sur les CCP et peut en faire autant de foyers de risque de systeme. »

% Sec. 721 (@)(21)E)(@), p. 293. Sur ce point : H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de
dérivés de gré a gré aux Etats-Unis et dans 1’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement »,
Bull. Joly Bourse, 2011, n° 5, p. 339, spéc. n° 18

¥ Sec. 721 (a)(21), p. 291 ; H. BOUCHETA et A. GAUDEMET, « Réforme des marchés de dérivés de gré a gré
aux Etats-Unis et dans 1’Union européenne : les nouvelles obligations de comportement », op. cit., spéc. n° 18 :
« Quant aux contrats concernés, d’abord, le texte américain vise dans une lourde formule énumérative tous les
derivés de gré a gré en forme de contrat d’option, de contrat a terme e de contrats « communément connus d
présent ou dans ’avenir » sous le nom de swap, quel que soit le sous-jacent sur lequel ils portent. »
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Facility)'. La mesure est d’autant plus importante que son domaine d’application est large :
tous les Swaps, toutes les entités méme non financieres. Cependant, des exceptions existent au
principe de négociation des dérivés sur un marché organisé ou sur une plate-forme
électronique de négociation : tout d’abord sont exclus en toute logique les dérives pour
lesquels il n’existe pas de lieu de négociation centralisée, puis les contrats insuffisamment
liquides (Illiquid Swap) ou standardisés (Bespoke Swaps) et, enfin, les négociations de blocs
dépassant un certain volume (Block Trades). Le dispositif vise la négociation, la

compensation, mais également une obligation de Reporting.

Troisieme mesure : I’obligation de Reporting. Tout comme le réglement EMIR
impose une obligation d’information du dépositaire central de données des positions prises sur
les marcheés de dérivés, le Dodd-Frank Act, quant a lui, organise un Reporting de transactions.
Les intervenants ont 1’obligation de déclarer les dérivés conclus de gré a gré a un référentiel
central. Dés lors que I'instrument financier dérivé est compensable, il doit étre enregistré
aupres d’une chambre de compensation, a défaut il doit I’étre dans une base de données (Swap

Date Repository).

61. Le domaine du reglement EMIR. La loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 sur la
séparation et la régulation des activités bancaires transpose le contenu du réglement EMIR en
droit interne. Ce réglement instaure une obligation de compensation des dérivés conclus de
gré a gré par une contrepartie centrale. Tant I’obligation de compensation par une contrepartie
centrale que 1’obligation de Reporting assurent la visibilité du risque crédit afférent aux
obligations financiéres. Cette réforme est une réaction a la crise financiére de 20077 le

Dodd-Frank Act®. La mise en place des obligations poursuit un objectif de prévention des

! Respectivement : Sec. 723, p. 312 et Sec. 721 (a)(21), p. 295, Sec. 761 (a)(6), p. 383 et 384

2 A. GAUDEMET, « La réforme des marchés dérivés de gré a gré : les causes d’un retard », D., 2010, p. 1038 :
« Précher la vertu en matiére de dérivés de gré a gré, nul n’en est avare a présent que la crise financiere a
passé. Il est indéniable que ces contrats, et tout particulierement les contrats de credit default swap, ont
contribué a favoriser ou tout au moins a propager la crise financiére actuelle : au cours de I’année 2008, ils ont
participé a la déconfiture d ‘établissements financiers comme Bear Sterns, Lehman Brothers et AIG ; récemment
encore, ils ont contribué & aggraver les conditions d ’endettement déja éprouvées de | Etat grec. Tout le monde
s’accorde a présent a dire que les marchés dérivés de gré a gré sont des marchés opaques, et par voie de
conséquence insuffisamment réglementés, et par voie de conséquence risqués, et par voie de conséquence enfin
source d’un risque de systeme, ¢ ’est-a-dire d’un risque de défaillance en chaine des intermédiaires composant le
systéme financier. »

% Dodd-Frank Act Wall Street Reform and Consummer Protection Act, 21 juillet 2010, Pub. L. 111-203,
H.R.4173 ; Considérant n° 6 du réglement EMIR : « La Commission procédera a des controles et mettra tout en
ceuvre pour que les partenaires internationaux de I’Union donnent suite a ces engagements de la méme maniere.
La Commission devra coopérer avec les autorités des pays tiers dans la recherche de solutions favorables pour
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risques : « mesurer, de controler et de réduire le risque opérationnel et de crédit »*. Le
reglement vise les contreparties centrales et non les chambres de compensation, alors que ces
derniéres peuvent parfaitement étre des contreparties centrales. L’article premier du réglement
est clair: «Le présent reglement instaure des obligations de compensation et de gestion
bilatérale du risque concernant les dérivés de gré a gré ainsi que des obligations de

déclaration pour les contrats dérivés et des obligations uniformes concernant l’exercice des

activités de contreparties centrales et de référentiels centraux »2

62. La compensation centralisée assurée par une contrepartie centrale. La
compensation centralisée par une contrepartie centrale est une obligation pour certains dérivés

conclus de gré a gré. Cette mesure a suscité des discussions et a nécessité de faire un choix.

L’obligation. Les opérateurs® (institutions financiéres ou Financial Counterparty®)
qui sont parties & ces contrats financiers (dérivés conclus de gré a gré®) auront I’obligation de
faire compenser® les opérations par une chambre de compensation’, c’est-a-dire une
contrepartie centrale®. Cette mesure a pour but de reporter le risque de contrepartie sur les

contreparties centrales.

toutes les parties afin d’assurer la cohérence entre le présent reglement et les exigences fixées par les pays tiers,
évitant ainsi toute possibilité de double emploi a cet égard. [...] » ; Considérant n° 7 du réglement EMIR :
« Pour ce qui est de la reconnaissance des contreparties centrales des pays tiers, et conformément aux
obligations internationales contractées par ['Union dans le cadre de I’accord instituant I’Organisation mondiale
du commerce, y compris ['accord général sur le commerce des services, les décisions établissant [’équivalence
des regimes juridiques des pays tiers au régime juridique de I’Union ne devraient étre adoptées que si le régime
Jjuridique du pays tiers prévoit un systéeme effectif et équivalent pour la reconnaissance des contreparties
centrales agréées en vertu de régimes juridiques étrangers, conformément aux objectifs et aux normes de
réglementation généraux fixés par le G-20 en septembre 2009, a savoir améliorer la transparence sur les
marchés des produits dérivés, réduire le risque systémique et assurer une protection contre les abus de marché. »
et Considérant n° 90 du réglement EMIR : « 1] est important d’assurer la convergence, a l’échelle internationale,
des obligations imposées aux contreparties centrales et aux référentiels centraux. Le présent réglement suit les
recommandations existantes congues par le comité sur les systemes de paiement et de réglement (CSPR) et
I’Organisation internationale des commissions de valeurs mobiliéres (OICV), tout en notant que les principes du
CSPR-OICYV applicables a linfrastructure des marchés financiers, qui inclut les contreparties centrales, ont été
établis le 16 avril 2012. [...] »

! Th. BONNEAU, « Transparence et obligation de recourir 4 une contrepartie centrale », op. cit. et loc. cit.

% Art. 1.1 du réglement EMIR

% Art. 2.8 du réglement EMIR

* Art. 1.8 du réglement EMIR

> Art. 1.5 et 1.7 du réglement EMIR

® Art. 1.3 du réglement EMIR

" Art. 3.1 de la proposition de réglement EMIR

® Art. 2.1 de la proposition de réglement EMIR
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Les discussions. Cette mesure a été 1’occasion de nombreuses discussions animées
par une question centrale : si les contreparties centrales doivent incontestablement remplir une
fonction d’encadrement, il convient alors de déterminer la nature de cet encadrement, mais
aussi de déterminer les mesures nécessaires constituant un compromis entre la sécurité et la
concurrence des marchés®. Il y a deux réponses & cette question. La premiére est donnée avant

la crise des Subprimes, la seconde apres.

Premiére réponse. Avant la crise financiére de 1’été 2007, la Commission avait

proposé un code de bonne conduite sans caractére contraignant, orienté essentiellement sur la
transparence des prix, l’interopérabilité entre infrastructures et la séparation comptable.
Autrement dit, ce code de bonne conduite était guidé par des impératifs issus du droit de la
concurrence®. Cette proposition s’est avérée insuffisante, car elle ne comportait aucune
mesure de nature a promouvoir la solidité des contreparties centrales et la sécurité des

marchés®.

Seconde réponse. Aprés la crise financiére de 1’été 2007, la Commission a emprunté

une voie bien plus ferme en affichant la conviction de la nécessité d’une intervention en
faveur de la solidité du systéeme. Au stade des discussions préfigurant le reglement EMIR, il a

été proposé d’adopter un texte relatif aux différentes infrastructures post-marché®,

Le choix. La réponse apportée est intermédiaire puisque la Commission a opté pour
I’intégration du dispositif relatif aux contreparties centrales, ne se limitant pas aux seuls
dérivés de gré a gré, dans le réglement EMIR. L’obligation faite aux opérateurs de soumettre
la compensation® de leurs opérations & une contrepartie centrale ne concerne que « certains
contrats dérivés standardisés OTC »°. Les contrats dérivés standardisés OTC sont déterminés

selon deux approches: I'une dite «ascendante » (Bottom-up Approach), l’autre dite

! H. BOUCHETA, « Les nouvelles infrastructures : les contreparties centrales », op. cit., spéc. n° 2 : « Dans ces
conditions et compte tenu du role grandissant qu’elles sont amenées a jouer dans les prochaines années, il est
indispensable que les CCP fassent I’objet d’un encadrement, lequel doit étre a la fois spécifique et approprié.
Mais quelle forme doit revétir cet encadrement et quelles sont les mesures a prendre pour assurer la sécurité du
systeme tout en encourageant la création d’un environnement concurrentiel idoine ? »

2 Ibid.

® H. BOUCHETA, «Le code de bonne conduite est-il suffisant ? », Revue Banque, n° 686, déc. 2000,
p. 26

* H. BOUCHETA, « Les nouvelles infrastructures : les contreparties centrales », op. cit., spéc. n° 2

> Art. 2.3 de la proposition de réglement EMIR

® Th. BONNEAU, « Transparence et obligation de recourir 4 une contrepartie centrale », op. cit. et loc. cit. ; Att.
4 du réglement EMIR
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« descendante » (Top-Down Approach). Ces deux méthodes ont pour objectif de désigner les

contrats soumis ou non a 1’obligation de compensation par une contrepartie centrale.

Premiere méthode : Bottom-up Approach. La premiére méthode permettant de

désigner les contrats dérivés concernés soumis a une obligation de compensation par une
contrepartie centrale. Selon cette méthode, il s’agit d’une demande qui émane des
contreparties centrales a destination de I’AEMF afin qu’elle décide d’imposer cette obligation
de compensation par une contrepartie centrale pour une certaine catégorie de contrats

dérivés?.

Seconde méthode : Top-Down Approach. La seconde méthode repose sur la décision

de PAEMF qui décide de I’opportunité¢ de la compensation pour une certaine catégorie de
dérivés®. La proposition faisait la différence entre, d’une part, les catégories de produits
dérivés® soumises & compensation en vertu de la mise en ceuvre de I’une ou lautre des
méthodes prévues et, d’autre part, les produits dérivés de gré a gré* non compensés par une
contrepartie centrale®. Cette proposition a été retenue : « Pour que cette obligation de
compensation réduise effectivement le risque systémique, il faut définir un processus
d’identification des catégories de produits dérivés qui devraient y étre soumises. Ce processus
devrait tenir compte du fait que les contrats dérivés de gré a gré compensés de maniére
centralisée ne peuvent pas tous étre considérés comme pouvant étre soumis a une telle
obligation »°. Si le dispositif est heureux, il convient néanmoins de souligner que 1’obligation

. . SR r L7
de compensation n’est pas, pour certains dérivés, une réponse adaptée’.

! A. GAUDEMET, « Les obligations de négociation et de compensation », op. cit. et loc. cit. : « Une approche
dite « ascendante » (bottom-up), dans laquelle les contreparties centrales sollicitent de I’AEMF qu ’elle impose
la compensation de certaines catégories de contrats. »

2 Ibid. : « Une approche dite « descendante » (top-down), dans laquelle |’Autorité européenne des marchés
financiers (AEMF) détermine les catégories de contrats soumis a | ‘obligation de compensation et impose le cas
échéant la compensation de catégories de contrats qui ne seraient pas spontanément compensées par les
contreparties centrales. »

% Art. 2.6 du réglement EMIR

* Art. 2.7 du réglement EMIR

® Art. 11 du réglement EMIR

® Considérant n° 15 du réglement EMIR

" Monsieur le Professeur A. GAUDEMET a eu ’occasion de démontrer les limites de cette obligation a I’égard
des Credit Default Swaps. A. GAUDEMET, « Les obligations de négociation et de compensation », op. cit., spéc.
n° 10 : « Compenser des contrats de credit default swap, n’est pas comme compenser des contrats a terme ou
des contrats d’option, qui est une activité connue. Les contrats de credit default swap sont sujets a un
phénomeéne dit de « saut vers le défaut » (jump to default) : lorsque le débiteur pris pour référence dans un
contrat de credit default swap se rapproche de la survenance de I’événement crédit, la valeur de marché du
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63. La loi de séparation des activités bancaires. La loi de séparation des activités
bancaires a intégreé en droit interne le dispositif EMIR. Trois axes essentiels peuvent étre
dégagés au sujet de I’obligation de compensation des dérivés conclus de gré a gré par une
contrepartie centrale. D’abord, la loi définit ce que sont les contreparties centrales
conformément a I’approche européenne. Ensuite, des mesures sont prises pour assurer la
supervision des contreparties centrales dans la mesure ou si elles permettent de réduire le
risque systémique, elles s’exposent elles aussi aux risques de contrepartiesl. Enfin, le

réglement général de I’AMF a da étre réécrit.

D’abord, la définition de la contrepartie centrale. L’article L. 440-1 alinéa 1 du
Code monétaire et financier fait expressément référence au réglement EMIR pour la définition
des chambres de compensation: « Les chambres de compensation sont les contreparties
centrales définies au 1 de | article 2 du reglement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen
et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties
centrales et les référentiels centraux ». Or, D’article 2.1 du réglement EMIR définit les
chambres de compensation, c’est-a-dire les contreparties centrales, comme « une personne
morale qui s’interpose entre les contreparties a des contrats négociés sur un ou plusieurs
marchés financiers, en devenant |’acheteur vis-a- vis de tout vendeur et le vendeur vis-a-vis

de tout acheteur ».

Ensuite, les mesures de supervision des chambres de compensation. Si les

chambres de compensation permettent de réduire le risque de contrepartie, elles le subissent

contrat de credit default swap augmente brutalement et entraine en conséquence des appels de marge importants
en direction de la partie qui a vendu la protection contre le risque de crédit ; cette partie peut alors étre amenée
a liquider d’autres positions pour faire face aux appels de marge, avec le risque d’enclencher une spirale
baissiere, ou méme étre incapable de faire face aux appels de marge. Autrement dit, la technique traditionnelle
des appels de marge ne pas de « capturer » ni de couvrir efficacement le phénoméne de « saut vers le défaut »
propre aux contrats de credit default swap. » ; D. DUQUERROY, M. GEX et N. GAUTHIER, « Credit default
swaps et stabilité financiére : quels risques ? quels enjeux pour les régulateurs ? », Revue de stabilité financiere,
n° 13, sept. 2009, p. 85 et le graphique p. 86 : « Les appels de marge ne peuvent couvrir le phénomene de jump
to default. La gestion et le calibrage des appels de marge dans le cas des CDS se heurtent a certains risques
specifiques. 1l est en effet extrémement difficile aux appels de collatéral sur contrats de CDS de capturer et
d’atténuer efficacement le risque de contrepartie a I’approche d’un défaut. Un événement de crédit est précédé
d’un phénomene de jump to default, augmentation brutale de la prime de CDS et donc de la valeur de marché du
contrat. Le graphique 2 illustre ce phénomeéne spécifique au marché du CDS. Dans ce cas de figure, le niveau du
collatéral a donc de fortes chances d’étre insuffisant pour absorber cette hausse et le délai trop court pour
permettre a l’acheteur de protection d’ajuster son appel de marge. Les pertes encourues suite au défaut d’une
contrepartie vendeuse peuvent donc devenir substantielles pour [’acheteur de protection, en dépit des pratiques
de collatéralisation. »

! P. PAILLER, « De nouvelles régles pour les chambres de compensation », RDBF, n° 6, nov. 2013, dossier 53,
spéc. n° 1
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aussi ; c’est la raison pour laquelle des mesures de supervision des chambres de compensation
ont été établies. En effet, au-dela de I’agrément’, elles sont soumises au controle de la BDF%
Leurs régles de fonctionnement doivent étre approuvées par I’AMF? tout comme I’institution
peut refuser a une entreprise de marché d’accéder a une chambre de compensation en raison

de la création ou de ’aggravation du risque systémique”.

Enfin, la mise en conformité du reglement général de ’AMF avec le dispositif
EMIR. Le réglement général de I’AMF a da étre modifié. Les exigences de supervision, de

gouvernance et d’organisation des chambres de compensation ont notamment été réécrites.

64. L’obligation d’information du dépositaire central de données des positions prises
sur les marchés de dérives. « Pour avoir une vision d’ensemble du marché et pour évaluer le
risque systémique, il serait souhaitable que tous les contrats dérivés, qu’ils soient ou non
compensés par une contrepartie centrale, soient déclarés aux référentiels centraux »°. Ainsi,
les parties & un contrat dérivé ont également I’obligation d’informer un dépositaire central de
données des positions prises sur les marchés dérivés, sans distinction quant a la catégorie de
contrats®. Les Trade Repositories sont les supports de cette obligation de Reporting ; on dit
d’eux qu’ils sont un «rouage de surveillance des opérations de gré a gré sur instruments
dérivés »'. Il s’agit d’octroyer aux autorités de régulation une visibilité sur les dérivés conclus
de gré a gré, bien que n’entrant pas dans les critéres objectifs qui conditionnent 1’obligation de
compensation aupreés d’une contrepartie centrale®. L’information constitue un palliatif a
I’absence d’intervention d’une contrepartie centrale. En d’autres termes, il s’agit d’'un moyen

pour contrecarrer I’opacité préjudiciable aux marchés®.

' Art. L. 440-1 al. 2 du C. mon. fin.

2 Art. L. 141-4 du C. mon. fin.

* Art. L. 440-1 al. 5 du C. mon. fin.

* Art. L. 440-3 du C. mon. fin.

> Considérant n°® 43 du réglement EMIR

® Art. 9 du réglement EMIR

" Th. BONNEAU, « Les trade repositories », op. cit., spéc. n° 2

8 J. PELLET, « Les obligations de déclaration dans EMIR », RDBF, n° 1, janv. 2013, dossier 3

° F. de BROUWER, « EMIR : un enjeu majeur pour les opérateurs de dérivés », op. cit., p. 263 : « L’obligation
de déclaration (reporting) a des référentiels centraux (trade repositories) concernera tant les dérivés cotés que
les dérivés non-cotés. »
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Conclusion de la section |

65.  Vraisemblablement, 1’obligation financiére nait indistinctement d’une opération
négociée sur un marché réglementé ou d’une opération conclue de gré a gré. Il convient de ne
pas distinguer la ou la directive Collateral ne distingue pas. Soumettant désormais certains
dérivés a une obligation de négociation et de compensation centralisées, les récentes réformes
ont sérieusement réduit le périmétre dedié aux opérations purement conclues de gré a gre et
ont redessinées les contours de la notion d’opération de marché. En réalité, une opération de
marché est aujourd’hui une opération financiére caractérisée par une négociation ou une
compensation centralisée. Sa négociation est assurée sur un marché réglementé ou organisé
et/ou sa compensation est assurée par une contrepartie centrale. Par conséquent, comme une
obligation financiere est une obligation afférente a des instruments financiers qui sont soit
négociés sur un marché réglementé ou organisé, soit qui font 1’objet d’un enregistrement par
une chambre de compensation et d’appel de marges périodiques, alors 1’obligation financiére
nait d’une opération de marché. Le caractére financier de cette obligation repose sur
I’identification de sa source. L’obligation financiere se distingue d’une obligation de droit
commun, car elle mobilise soit pour sa formation, soit pour son exécution des entités du

systeme financier : ses marchés et ses infrastructures.

SECTION II. LE FAIT GENERATEUR DE L’OBLIGATION FINANCIERE

66. Plan. Nous avons démontré qu’une obligation financiére nait d’une opération de
marché. Puisque ’obligation financiére nait d’une opération de finance de marché, alors le
fait générateur de I’opération de marché détermine celui des obligations financiéres. Ainsi,
dans le cadre de 1’étude du fait générateur de 1’obligation financiére, il convient alors
d’exposer les différentes théories des sources de ’opération de marché. Certains faits

générateurs doivent étre exclus (81), un doit étre retenu (82).

81. Les faits générateurs exclus de I’obligation financiére

67.  Plan. L’obligation financiére trouve sa source dans 1’opération de finance de marché.
Ainsi, déterminer la source de 1’obligation financiére revient a s’interroger sur celle de
I’opération de marché. Lorsque les obligations financieres sont afférentes a une opération de

marché, la contrepartie centrale est un temps créanciere de 1’obligation financiere. L étude de
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I’exigibilit¢ des obligations financieres est alors dirigée par le rapport d’obligation existant
entre les opérateurs et la chambre de compensation. Ainsi, I’exigibilit¢ des obligations
financieres est justifiée par I’existence de deux contrats symétriques conclus par chacun des
intermédiaires envers la chambre de compensation. Pour démontrer que I’exigibilité des
obligations financiéres n’est possible qu’en raison de 1’existence de deux contrats symétriques
conclus par chacun des intermédiaires envers la chambre de compensation, il convient
d’abord de rejeter I’existence d’un contrat entre 1’intermédiaire et le marché (1), avant de

démontrer ce en quoi I’étude des obligations financiéres permet d’y adhérer (2).

A. L’exclusion du fait générateur contractuel

68.  Plan. Puisque 1’obligation financiére nait d’une opération de marché, alors ses
fondements sont ceux de 1’obligation financiére. La doctrine est unanime : une opération de
marché n’est pas un contrat, ni avec le marché, ni avec la chambre de compensation. Ainsi, le
fait générateur de 1’obligation financiére n’est ni un contrat conclu avec le marché (1), ni un

contrat conclu avec la chambre de compensation (2).

1. Le rejet de ’existence d’un contrat avec le marché

69.  L’opération de marché présentée comme un contrat avec le marché. Cette analyse
appartient a Monsieur le Professeur D. ROBINE. Selon lui, ’opération de marché est un
contrat entre le donneur d’ordres et le marché. L’étude du régime des obligations financieres

permet de rejeter cette analyse.

L’opération de marché, un contrat avec le marché. Présentation de I’analyse.
Selon I’auteur, la chambre n’est pas partie a 1’opération de marché : ce n’est pas la chambre
qui s’interpose, mais le marché lui-méme’. La contrepartie attendue est celle du marché?. Pour
cet auteur, le marché est une universalité de droit sans sujet. Rejetant ainsi la théorie
personnaliste du patrimoine défendue par AUBRY et RAU, le marché est alors «des
ensembles de droits et de dettes dans lesquels les droits répondent aux dettes »°. Les

1 D. ROBINE, La sécurité des marchés financiers face aux procédures collectives, Thése Paris I, 2000, Préf. P.
Le Cannu, LGDJ, 2003, Biblio. Droit Privé, t. 400, n® 373 et suiv., p. 204 et suiv.

2 Ibid., n° 376, p. 204

% Ibid., n° 373, p. 204
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obligations ne lient plus les personnes, mais les patrimoines®. La phase de conclusion de la
transaction donnerait lieu & des avant-contrats conclus entre les intermédiaires®, chaque partie
s’engage unilatéralement sans bénéficier de la symétrie de promesses croisées.
L’enregistrement de 1’opération par la chambre de compensation jouerait le role, dans le cadre
des promesses de contracter, de la levée d’option par le marché®. Chaque intervenant est alors
li¢ avec le marché, une fois le contrat devenu définitif par la levée d’option du marché. Il
convient de confronter cette analyse a 1’absence de force obligatoire de la promesse

unilatérale de vente.

L’analyse confrontée a I’absence de force obligatoire de la promesse unilatérale
de vente. Selon cet auteur, « chaque partie a la négociation recherche donc un engagement
ferme en sens inverse, sans pouvoir, ni vouloir, pour autant conclure un contrat
synallagmatique définitif. Il apparait, alors, qu’il existe entre les deux parties a la
négociation une promesse unilatérale de vente et une promesse unilatérale d’achat
croisées »*. Une premiére remarque peut étre formulée : comment peut-on envisager de
conclure un engagement ferme et souscrire a une promesse unilatérale, quand bien méme
celle-ci serait croisée avec une autre de sens inverse, compte tenu de 1’état du droit positif au
sujet des promesses unilatérales de vente ? Malheureusement, on sait bien que le promettant a
toujours la possibilité de se rétracter avant la levée d’option du bénéficiaire®. L’impérative
sécurité des transactions oblige de principe a rejeter une telle qualification en raison du droit

positif permettant au promettant de se rétracter avant la levée d’option du bénéficiaire. Plus

Y A.-C. ROUAULT, Contribution a [’étude de I’opération de marché étude de droit des marchés financiers,
These Paris I, 2008, Préf. J.-J. DAIGRE, IRJS éditions, Biblio. de ’institut de recherche juridique de la
Sorbonne — André Tunc, t. 26, n° 480, p. 299

2 D. ROBINE, op. cit., n° 386, p.211: «[...] s’il est vrai qu’aucun contrat définitif ne peut intervenir avant
l’enregistrement de |’opération, rien ne s’oppose a ce que les parties concluent un avant-contrat dans |’attente
de ’'accomplissement de cette formalité [I’enregistrement]. »

® Ibid., n° 388, p-212: «[...] [l'enregistrement de la transaction par la chambre de compensation des
négociations ajustées vaut levée d’option par le marché. ». Cette analyse fait ’économie de la faiblesse de la
force obligatoire de la promesse unilatérale de contracter soumise au bon vouloir d’un promettant qui déciderait
de se rétracter avant la levée d’option par le bénéficiaire.

* Ibid., n° 387, p. 212

® Civ. 3°™, 15 décembre 1993 ; n° 91-101.99, Bull. civ. 1II, n° 174, p. 115 ; D. 1994, 507, note BENAC-
SCHMIDT ; D. 1994, somm. 230 ; obs. TOURNAFOND ; D. 1995, somm. 87, obs. AYNES ; JCP 1995, I,
22366, note D. MAZEAUD ; Defiénois 1994, 795, obs. Ph. DELEBECQUE ; TERRASSON DE FOUGERES,
JCP N 1995, 1, 194. Civ. 3°™, 11 mai 2011, Bull. n° 77 ; D. 2011, 1457, note D. MAZEAUD ; ibid., 1273, édito.
F. ROME ; ibid., 1460, note D. MAINGUY ; ibid., 2679, chron. A.-C. MONGE et I. GOANVIC ; RTD civ.
2011, 532, obs. B. FAGES ; Adde obs. critiques de L. AYNES, Defrénois, 2011, art. 40023, p. 1023 ; D.
HOUTCIEFF, Gaz. Pal., 4 aolGt 2011, n° 216, p. 15; L. LEVENEUR, CCC, 2011, n° 186 ; J. MESTRE,
RLDC, 2011/85, éditorial, p. 3. A comparer avec Civ. 3éme, 6 septembre 2011, n° 10-20.362 ; D. 2011. 2838,
note C. GRIMALDI ; ibid. 2649, édito. F. ROME ; JCP G 2011. 1316, note L. PERDRIX ; D. MAINGUY,
« Lefficacité de la rétractation de la promesse unilatérale de contracter », D. 2011. 1460
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techniquement, la possible rétraction du promettant avant la levée d’option du bénéficiaire se
heurte a I’irrévocabilité de 1’ordre. Au-dela, cette analyse ne permet pas d’expliquer le régime

des obligations financieres.

L’analyse ne permet pas d’expliquer le régime des obligations financiéres. Selon
cette analyse, la levée d’option serait alors la manifestation de la rencontre des consentements
entre le marché et I’intervenant de marché. Les promesses croisées seraient conclues entre les
intermédiaires, mais la levée d’option serait celle du marché. Le contrat définitif ainsi formé
donnerait lieu alors a 1’obligation de fournir la couverture et de régler les marges, autrement
dit il donnerait lieu a 1’obligation de souscrire un contrat de garantie financiere et de régler un
type d’obligation financiére. Cette théorie n’est concevable qu’en raison de 1’adhésion des

intervenants aux régles de marché’, mais trois autres justifient de la rejeter.

Premiere raison : le marché ne consent pas. Il est difficilement envisageable que le

marché puisse étre doté d’un consentement, méme si des auteurs ont pu mettre en lumicre

o, .2
I’idée de consentement avec la machine”.

Deuxiéme raison : le bénéficiaire de la promesse unilatérale de vente n’est pas celui

qui léve "option stipulée dans le contrat financier. Au-dela, il est difficilement possible de
justifier la cause des obligations financiéres si les bénéficiaires des promesses croisées ne

correspondent pas a celui qui léve 1’option.

Troisiéme raison : les obligations consécutives a ’enregistrement de la transaction

par la chambre de compensation. Par ailleurs, les obligations de fournir la couverture et de

L A.-C. ROUAULT, op. cit., n° 485, p. 301 : «[...] L’analyse de la négociation en un avant-contrat entre les
intermédiaires se heurte a la méme objection que celle qui y voit un contrat définit, a savoir ’absence d’échange
des consentements entre les intermédiaires. Une promesse, méme unilatérale est un contrat, et suppose comme
tel, un échange des consentements entre le promettant et le bénéficiaire. Or le rapprochement des ordres ne peut
étre analysé en un échange de consentements entre les intermédiaires. ». 1l semble que cette critique soit un peu
facile. Rappelons que selon Monsieur D. ROBINE, la levée d’option intervient entre I’intervenant et le marché,
c’est-a-dire que le marché est bénéficiaire de I’option. A aucun moment, il s’agit d’une rencontre des
consentements des intermédiaires entre eux puisque le marché s’interpose. D’ailleurs Madame A.-C. ROUAULT
le signale quelques lignes plus loin : « M. D. Robine justifie |’autonomie des promesses croisées par le fait que
chaque partie s’engage personnellement, mais n’est bénéficiaire de la promesse symétrique qu’en tant
qu’élément du marché. Il considere que [’option est levée par le marché, par l’enregistrement ; c’est donc le
marché qui est bénéficiaire de [’option, et que le contrat définitif est formé entre chaque intermédiaire et le
marché lui-méme. »

2 M.-A. FRISON-ROCHE, « L’échange des consentements. Synthése », in L’échange des consentements, Rev.
Jjuris. com., n° spécial, nov. 1995, p. 151, spéc. n* 33 et suiv.
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régler les marges ne font pas partie du périmetre contractuel émanant du marché. En adoptant
I’analyse en vertu de laquelle I’engagement est celui de la chambre, cela implique 1’adhésion
aux regles de la compensation qui invitent a constituer la couverture et fournir les marges.
Cette analyse permet de justifier ces obligations spécifiques consécutives a 1’enregistrement
de I’opération par la chambre, d’autant plus que la chambre, contrairement au marché, est
dotée d’une personnalité morale. Si I’opération de marché ne nait pas d’un contrat entre le
donneur d’ordres et le marché, I’obligation financiére ne nait pas non plus d’un rapport

contractuel.

70.  L’obligation financiére ne nait pas d’un contrat entre I’intermédiaire et le
marché. Il convient ainsi de rejeter la thése selon laquelle I’opération de marché serait en
réalité un contrat conclu entre I’intermédiaire et le marché. Par conséquent, une obligation
financiere née d’une opération financiére de marché ne trouve pas sa source dans un prétendu
contrat entre I’intermédiaire et le marché, tout comme elle ne nait pas d’un contrat conclu

avec la chambre de compensation.

2. Le rejet de D’existence d’un contrat conclu avec la chambre de
compensation

71.  Le rejet d’un contrat conclu entre la chambre de compensation et les donneurs
d’ordres. L’interposition juridique de la chambre de compensation a souvent été présentée
comme la qualification la plus adéquate de son intervention. Si cette qualification est
commaode et fonctionnelle, elle souffre néanmoins de quelques lacunes. On ne peut admettre
que la chambre de compensation puisse étre a la fois partie, en raison de 1’interposition

juridique, mais aussi garante, au titre de la garantie de bonne fin®.

Un contrat. D’abord, de nombreux auteurs® se sont penchés sur la question de la

qualification de I’intervention de la chambre de compensation ; le plus souvent, il convient de

! M. ROUSSILLE, La compensation multilatérale, Thése Paris I, 2004, Préf. J. Béguin, Avant-propos J.-J.
Daigre, Dalloz, coll. Nouvelle bibliotheque des Theses, vol. 59, 2006, n° 187, p. 94

2 Th. BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés financiers, 3°™ éd., Economica, coll. Corpus Droit
privé, 2010, n° 861, p. 667 et n° 922, p. 699 ; H. de VAUPLANE., « Brefs propos sur le concept de Chambre de
compensation », Bull. Joly Bourse, 1994, n° 4, p. 358 ; F. AUCKENTHALER, Droit des marchés de capitaux,
LGDJ, coll. Droit des affaires, 2004, n° 946, p. 347 ; K. MEDJAOUI, Les marchés & terme dérivés et organisés
d’instruments financiers, Thése Paris |, 1994, Préf. Ch. Gavalda, LGDJ, Biblio. de Droit Privé, t. 262, 1996, n®
1226 et suiv., p. 411 et suiv., A.-V. DELOZIERE-LE-FUR, La compensation dite multilatérale, Thése Paris I,
2002, Préf. A. GHOZI, LGDJ, Ed. Panthéon-Assas, 2003, n * 187 et suiv., p. 93 et suiv. ; S. PRAICHEUX, Les
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distinguer les situations et ainsi la qualité de I’intervention de la chambre. Dans tous ces cas,
le seul contrat conclu avec la chambre est insuffisant pour justifier le fondement de

I’opération de marché.

Un avant-contrat et un contrat originaire. Ensuite, deux cas ont pu étre présentés
pour expliquer le lien pouvant exister entre les donneurs d’ordres et la chambre de
compensation. D’une part, il pourrait s’agir d’un avant-contrat conclu entre les donneurs
d’ordres, conditionné par I’enregistrement et la confirmation par un contrat définitif avec la
chambre®. D’autre part, le lien entre donneurs d’ordres et la chambre de compensation
pourrait étre envisagé comme un contrat originaire entre eux. Tant la thése de I’avant-contrat
que celle d’un contrat originaire liant la chambre de compensation et le donneur d’ordres
doivent étre rejetées. Ces deux hypothéses doivent étre rejetées pour justifier du fondement de

I’opération de marché et, par conséquent, du fait générateur de I’obligation financicre.

72.  Le rejet de la qualification contractuelle pour qualifier ’intervention de la
chambre de compensation et justifier le fondement de D’opération de marché.
L’intervention de la chambre de compensation n’est pas une interposition juridique. S’il est
admis de la nommer « contrepartie centrale » du marché, il ne s’agit pas d’une contrepartie
juridique. La chambre de compensation n’est ni tiers, ni partie (c’est-a-dire un intermédiaire)

et ni une contrepartie. Elle ne transmet pas, car elle est propriétaire de rien.

Rejet de la qualité d’intermédiaire. La doctrine a tenté de qualifier I’intervention
de la chambre de compensation en recourant aux mécanismes juridiques de la représentation

voi itu .. . ’ itu ire.
en proposant d’ oir soit un commissionnaire, soit un mandataire

Ni_commissionnaire. Des auteurs ont pu défendre que la chambre de compensation

intervenait comme un commissionnaire ducroire? de ses adhérents compensateurs. Selon cette

these, des 1’enregistrement de la transaction, la chambre accepterait d’exécuter les obligations

sOretés sur les marchés financiers, These Paris Il, 2003, Préf. A. GHOZI, Revue Banque Edition, coll. Droit-
Fiscalité, 2004, n°® 165, p. 110

Ly RIASSETTO, Les garanties des contrats a terme négociés sur le MATIF, Thése Strasbourg III, 1999, n® 172
et suiv., p. 121 et suiv.

2 J.-C. MARIN et M.-C. de NAYER, « La garantie de bonne fin due par la chambre de compensation sur les
marchés a terme», RDBB janv.-fév. 1991, p.15, spéc. p.16: «La chambre de compensation des
I’enregistrement de [’opération, devient commissionnaire ducroire de chacune des contreparties a [’opération. »
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de chaque adhérent envers un autre, en qualit¢ de commissionnaire. Elle serait alors
commissionnaire ducroire, car, en plus de ’exécution des obligations de 1’adhérent pour son
compte, elle offre une garantie a son commettant. Le ducroire est « [’engagement par lequel le
commissionnaire garantit a son commettant [’exécution par les tiers des contrats qu’il passe
avec eux »*. Cette qualification de I’intervention de la chambre de compensation, en tant que
commissionnaire ducroire, doit étre rejetée parce que, d’une part, la commission se limiterait
ici & la seule exécution des obligations® alors qu’elle est censée permettre de principe la
formation du contrat® et, d’autre part, cette qualification implique que les adhérents soient liés
contractuellement entre eux alors qu’aucun lien contractuel ne caractérise leur relation®. Tout
comme il convient de rejeter sa qualité de commissionnaire, la chambre de compensation

n’est pas, non plus, un mandataire.

Ni_mandataire. Il a été proposé de qualifier le lien unissant la chambre et ses
adhérents de mandat d’intérét commun®. Cette thése ancienne a été renouvelée par des auteurs
contemporains®. Pour 1’un d’entre eux, la compensation multilatérale est en réalité une somme
de compensations bilatérales reposant sur la représentation par la chambre de ses adhérents,
en vertu d’un mandat d’intérét commun’. Dés I’enregistrement de la transaction par la
chambre de compensation, elle deviendrait le mandataire commun de chacun des adhérents :
elle aurait ainsi regu un mandat ayant pour objet I’exécution des obligations entre chaque
adhérent®, mandat de tous les adhérents de livrer les titres ou de régler le différentiel®. Cette
these attribuant a la chambre la qualité de mandataire connait néanmoins des limites justifiant
son rejet. D’une part, cette théorie se cantonne a la phase d’exécution de 1’opération, mais
reste silencieuse quant aux sources de 1’obligation de livrer ou de payer. D’autre part, la

chambre n’a pas pour mission d’encaisser les espéces ou les titres, ni méme d’en accomplir le

! A.-C. ROUAUD, op. cit., n° 442, p. 278

2 M. ROUSSILLE, op. cit., n° 232, p. 112 : « La chambre de compensation ne conclut pas de contrat pour le
compte des participants. »

M. ROUSSILLE, op. cit., n° 231, p. 112 : « L’essence méme de la commission est de permettre la conclusion
d’un contrat. [...]. Le contrat de commission n’est donc pas autonome : il ne suffit pas a lui-méme et n’est que le
préalable a la conclusion d’autres contrats. »

*1. RIASSETTO, op. cit., n° 57, p. 51

> M. ROUSSILLE, op. cit., n° 238 et suiv., p. 114 et suiv.

® J.-P. MATTOUT, « Le netting », Rev. juris. com 1989, n° 11, n° spécial La trésorerie et le financement des
entreprises, p. 65 ; E. HUET, La chambre de compensation des banquiers de Paris, these Paris I, 1977, p. 208 ;
A.-V. DELOZIERE-LE-FUR, op. cit., n® 168 et suiv., p. 145 et suiv. ; S. PRAICHEUX, op. cit., n® 145 et suiv.,
p. 97 et suiv.

" A.-V. DELOZIERE-LE-FUR, op. cit., n® 167 et suiv., p. 144 et suiv.

® Ibid., n° 221, p. 179 et 180

° Ibid., n° 220, p. 178
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versement. La chambre se limite a étre dépositaire de ces actifs. Par conséquent, la chambre

de compensation n’est ni commissionnaire, ni mandataire.

Ni commissionnaire, ni mandataire. Chacune de ses deux théses conférant soit la

qualité de commissionnaire, soit celle de mandataire n’emporte pas la conviction parce
qu’elles excluent I’absence de lien juridique entre les intervenants, autrement dit elles écartent
la dépersonnalisation et I’objectivation caractéristiques des marchés dotés d’une chambre de
compensation. C’est une illustration de I’incapacité de la figure contractuelle a se saisir des
mécanismes de marché. Ainsi, la chambre de compensation n’intervient ni en qualité¢ de
commissionnaire ducroire, ni en qualité de mandataire de ses adhérents. Si la chambre ne peut

étre considerée comme un intermédiaire, elle n’est pas non plus contrepartie centrale.

Rejet de la qualité de contrepartie centrale. Si les textes usent de cette
qualification, c’est un abus de langage. La chambre de compensation n’intervient pas comme
une contrepartie au sens juridique. Absente lors de la formation de 1’opération et n’intervenant
qu’au stade de I’exécution, postérieurement a 1’enregistrement de la transaction, elle ne peut
pas étre partie a cette transaction. On ne peut pas non conclure en raison de son intervention
qu’elle est un tiers absolu. Les tentatives de qualification de I’intervention de la chambre de
compensation sont alors orientées vers les mécanismes de transmission et d’extinction issus

du régime général des obligations.

Rejet de la thése « mi-partie, mi-tiers ». Un auteur retient que ’appariement des
ordres est une convention synallagmatique entre les donneurs d’ordres conclue par les
intermédiaires qui les représentent’. La formation du contrat financier résulte, d’une part, de
I’échange de consentement entre le donneur d’ordres et son intermédiaire et, d’autre part, de
I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation. Ainsi, la chambre de
compensation ne peut pas étre considérée comme une partie a 1’opération financiére, ni méme

comme un tiers absolu®. La chambre de compensation est alors mi-partie, mi-tiers’. Cette

! K. MEDJAQUI, op. cit., n° 1239, p. 416 : « En effet, elle n’a de lien obligatoire qu’avec chacun des adhérents
membres, tant lors de [’enregistrement qu’en cours de fonctionnement de l’opération. Ces derniers agissements
comme intermédiaires des donneurs d’ordres, mais pour la chambre de compensation ils constituent un écran,
par lequel elle exécute sa mission de contrepartie et de garantie de bonne fin. »

2 Ibid., n° 1240, p. 416 : « Elle ne peut pas non plus étre considérée comme une partie cocontractante envers
chacun des adhérents des donneurs d’ordres, car ses missions ne constituent que rarement [’exécution de ses
propres engagements. Ainsi, elle n’est pas partie contractante, ni au sens étroit ni au sens large, en raison d’une
interposition dont [’effet serait, pour elle, la continuation envers chacune des parties (par le biais de leurs
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these doit étre écartée, car elle ne répond pas a la question de savoir si la chambre est partie au
contrat synallagmatique que révéle ’appariement qu’elle opére’. Sans se prononcer sur ce
point, la condition de réciprocité nécessaire a la compensation est défaillante. Cette thése se
révele alors inappropriée pour qualifier I’intervention de la chambre de compensation. Les
auteurs ont ensuite eu recours aux mécanismes de transmission de 1’obligation, a savoir la

subrogation et la cession de contrat.

Rejet des theses de la subrogation et de la cession de contrat pour qualifier
I’intervention de la chambre de compensation en tant que subrogé ou cessionnaire. Deux
théses ont pu étre avancées tendant a conférer a la chambre le réle de subrogé ou encore de
cessionnaire de contrat. D’abord, la thése de la subrogation® doit étre rejetée parce que les
conditions de la subrogation®, notamment celle tenant au paiement, ne sont pas réunies par le
seul enregistrement de la transaction par la chambre de compensation, élusif de tout
réglement®. Ensuite, la thése de la cession de contrat défend ’idée selon laquelle chaque
donneur d’ordres céderait, en vertu d’un accord réciproque, leur contrat a la chambre de
compensation. La chambre deviendrait ainsi cessionnaire du contrat unissant les donneurs
d’ordres. Cette thése ne peut pas non plus emporter la conviction, car cela reviendrait a
admettre que ’enregistrement de la transaction par la chambre est le fait générateur de la
cession d’un contrat, mais aussi la condition de validité du contrat cédé®, tout en réunissant

sur la téte du cessionnaire les qualités de détenteur de positions a la fois acheteuses et

adhérents) [...]. Elle n’est pas non un tiers, d’une maniére absolue et claire, puisque dés son intervention, les
parties sont indépendantes ['une de [’autre, et indifférentes dans le sort réservé a leur engagement symétrique,
quelle que soit la nature de la prestation différentielle de monnaie ou méme de livraison. Elle manifeste sa
volonté de prendre part a l'opération enregistrée et elle est soumise ainsi a l'effet obligatoire du contrat, selon
diverses procédures, aux différents stades d’exécution du contrat : aussi MATIFsa et la S.B.F. sont au moins des
tiers « liés ». »

Y bid., n° 1242, p. 417 : « La chambre de compensation n’est ni une partie, ni un tiers, ou plutét reléve de
[’expression, mi-partie mi-tiers, en excluant les maillons extrémes d’un contrat : ¢’est-a-dire les cocontractantes
et les tiers penitus extranei ; mais aucune des catégories intermédiaires connues n’est satisfaisante en l’espéce. »
2 D. ROBINE, op. cit., n°342 p. 187 : « Par ailleurs, avant méme d’étudier la qualification juridique de
Iinterposition de la chambre de compensation, Mme Medjaoui considere que la compensation effectuée sur les
marchés financiers a terme organisés répond aux conditions posées par les articles 1289 et suivant du Code civil
et notamment & la condition de réciprocité, du seul fait « quun contrat a terme organisé est un contrat
synallagmatique ». Mais il aurait fallu au préalable déterminer si la chambre de compensation était partie a ce
contrat synallagmatique pour que la condition de réciprocité soit remplie. » \

® Pro: E. THALLER et J. PERCEROU, Traité élémentaire de Droit commercial, 6™ éd., Editions Rousseau,
1922, n° 1045, p. 638 et 639 ; Contra : I. RIASSETTO, op. cit., n® 190 et 191, p. 132 et 133 ; M. ROUSSILLE,
op. cit.,, n® 119 et suiv., p. 65 et suiv.

* Art. 1249 4 1252 du C. civ.

> 1. RIASSETTO, op. cit., n®190 et 191, p. 132 et 133 ; A.-V. DELOZIERE-LE-FUR, op. cit., n° 97, p. 95 ; K.
MEDJAOUI, op. cit,, n°®1227, p.411; M. ROUSSILLE, op. cit, n®129 et suiv., p.69 et suiv.; A.-C.
ROUAUD, op. cit., n° 453, p. 284

®]. RIASSETTO, op. cit., n° 193, p. 134
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vendeuses. Cette thése doit étre rejetée. 1l convient d’envisager un autre mécanisme du régime
général de 1’obligation, non pas afférent a la circulation de I’obligation, mais relatif a son

extinction : la novation.

Rejet de la novation. Selon les régles édictées par LCH.Clearnet SA, I’intervention
de la chambre de compensation est une novation'. Des auteurs ont défendu cette
qualification?, notamment Madame le Professeur I. RIASSETTO qui retient qu’il s’agit d’une

novation par changement d’objet et de sujet de l’oblig:,ration3

. L’auteur consideére que
I’enregistrement opére « une double novation des engagements découlant du contrat a terme
que constitue la transaction, provoquant [’extinction des obligations auquel celui-Ci avait

donné naissance »*. Différents arguments permettent de rejeter une telle qualification.

Rejet de la novation par changement d’objet d’obligation. La novation par

changement d’objet d’obligation n’est pas adaptée pour permettre de qualifier I’intervention
de la chambre de compensation, car la transaction enregistrée n’est pas un contrat, car
I’obligation préexistante ne peut étre éteinte et, car le régime de 1’obligation financiére s’y

oppose.

D’abord, « la transaction enregistrée ne constitue pas un contrat synallagmatique
entre les adhérents dont les offres ont été rapprochées »°, car 1’offre n’est pas faite a la
personne, mais au marché. Or, la novation suppose un lien juridique préexistant voué a
s’éteindre par 1’effet novatoire. Ici, aucun lien juridique n’unit les parties a la transaction. Par

ailleurs, si la novation entraine 1’extinction de I’obligation préexistante, il n’est pas possible

YL art. 1.3.5.4 des régles de la compensation édictées par LCH. Clearnet SA

2 H. de VAUPLANE, J.-J. DAIGRE, « Régles de fonctionnement de Clearnet — Analyse juridique du role de la
chambre de compensation — décision du CMF du 24 janvier 2001 », Banque & Droit, n° 77, mai-juin 2001,
p. 38 : ces auteurs emploient ’expression de la « novation de contrat ». Sur la dénaturation de la novation a ce
sujet: D. CHOLET, « La novation de contrat », RTD civ., 2006, p. 471 : « Le probléme est alors de savoir si
cette expression est destinée simplement a décrire une situation, sans qu 'un régime propre en découle, ou bien si
elle designe une véritable institution juridique dont la qualification entraine [’application de regles
spécifiques. »

1. RIASSETTO, op. cit., n 206 et suiv.

* Ibid.

® A.-C. MULLER, op. cit., n° 377, p. 287
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d’expliquer pourquoi alors ces mémes obligations survivent a 1’échéance lors de leur

exécution entre les adhérents®.

Ensuite, tant la thése de la novation par changement d’objet que celle de la novation
par changement de sujet doivent étre rejetées. D’une part, s’agissant de la novation par
changement d’objet, elle entraine en principe la création d’une nouvelle obligation et,
corrélativement, I’extinction de celle préexistante. Madame le Professeur I. RIASSETTO a
tent¢é de défendre 1’idée selon laquelle la double novation simultanée aboutissait a un
changement de contractant®. Cependant, soutenir que les adhérents peuvent a la fois conserver
chacun leur place contractuelle, tout en changeant de débiteur et de créancier® met en échec la
théorie de la double novation. En ce qui concerne les opérations a terme, « la novation se
caractériserait, au jour de [’enregistrement, par la disparition des obligations initiales de
livraison et de paiement du prix a terme, au profit d’'une obligation nouvelle et générale de
couverture, consistant dans [’obligation quotidienne de régler les marges »*. La novation
n’est pas le mécanisme qui convient pour qualifier 1’intervention de la chambre de
compensation parce que les obligations nouvelles consécutives a I’enregistrement n’entrainent
pas ’extinction des obligations inhérentes a I’obligation initiale. Au contraire, la doctrine a pu

convenir que celles-ci se superposaient’.

Enfin, le régime des obligations financiéres permet aussi de rejeter cette
qualification. L’obligation financiere est une obligation qui nait d’une opération de marché,
notamment a terme, et qui est couverte par un contrat de garantie financiere dont 1’assiette
doit étre actualisée par I’exécution de 1’obligation quotidienne de régler les marges®. Or,
I’article L.211-38-11 alinéa 2 du Code monétaire et financier dispose que les dettes et

! Ibid.

2 1. RIASSETTO, op. cit., n° 205

*D. ROBINE, op. cit., n® 351 et 352, p. 193 et 194

“P. PAILLER, Le contrat financier, un instrument financier & terme, Thése Paris 1, 2008, Préf. J.-J. DAIGRE,
IRJS Editions, Biblio. de I’Institut de Recherche Juridique de la Sorbonne — André Tunc, t. 28, 2011, n° 191,
p. 200 et 201. Voir également : I. RIASSETTO, op. cit., n° 207, p. 145 : « Aprés l'enregistrement, si le contrat
est mené jusqu’a la livraison de [’actif sous-jacent, ce que paye [’acheteur ne représente pas le prix de vente fixé
lors de la transaction, mais ce que les reglements particuliers des contrats a terme appellent le « montant di »,
lequel intégre les marges déja versées. 1l est effectivement calculé sur la base du cours de liquidation du contrat
et non sur celui de sa conclusion. »

>P. PAILLER, op. cit., n° 191, p. 200 et 201 ; Contra I. RIASSETTO, op. cit., n° 216, p. 150 et 151

®P. PAILLER, op. cit., n° 191, p. 200 : « L obligation quotidienne de réglement des marges a beau ne constituer
a priori qu’un mécanisme de garantie, destiné a matérialiser de maniére éphémeére le solde que le donneur
d’ordres sera amené a payer a terme, elle remplit également une fonction de reglement, méme si elle est
subordonnée a l’évolution des cours et, tant que [’engagement n’est pas éteint, n’est pas définitive. »
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créances relatives a ces garanties et celles afférentes a ces obligations sont compensables.
Cette disposition prouve bien que deux obligations distinctes coexistent et peuvent se
compenser. La thése de la novation ne s’articule pas avec cette disposition. Par ailleurs,
« conclure une transaction sur un marché a terme réglementé, ouvrir une position, ce n’est
pas, devenir partie a un contrat synallagmatique. C’est prendre part a ce que nous nommons
une « opération de marché a terme », dont le contrat a terme, ensemble de droits et
d’obligations, ne constitue que le support juridique d’une opération économique plus
vaste ». Tout comme la novation par changement d’objet d’obligation, la novation par

changement de sujet doit étre rejetée.

Rejet de la novation par changement de sujet. L’interposition de la chambre de

compensation emporterait une novation par changement de sujet®>. Cependant, cette double
novation a pour effet d’évincer I'un des donneurs d’ordres de 1’0pérati0n3. Monsieur le
Professeur D. ROBINE* a parfaitement éclairé la critique qui peut étre formulée a I’encontre
de la these selon laquelle ’intervention de la chambre de compensation peut étre qualifiée de
double novation par changement de débiteur et de créancier. En effet, « si on estime que la
transaction conclue entre A et B, fait ['objet d’une double novation par changement de
débiteur et de créancier de A, remplacé par la chambre, cela revient a soustraire B de toutes
obligations puisqu’il se trouve, de fait, exclu de la relation juridique »°. Méme en tentant de
justifier la double novation par le caractére simultané®, il ne s’agit pas d*une novation. Le rejet
de l’interposition juridique de la chambre de compensation conduit a retenir que la figure
contractuelle est inadaptée pour refléter les role et fonction de la chambre de compensation et
illustre 1’absence de contrat entre les donneurs d’ordre et entre eux et la chambre de

compensation.

73.  Le rejet de ’existence de contrats entre les donneurs d’ordres ou entre eux et la
chambre de compensation pour justifier le fondement de I’opération de marché. Ces

deux théses, I’une retenant 1’existence d’un avant-contrat entre les donneurs d’ordres, I’autre

L A.-C. MULLER, op. cit., n° 420, p. 339

1. RIASSETTO, op. cit., n° 202, p. 140

*D. ROBINE, op. cit., n° 348, p. 190 et 191

* Ibid., n° 351, p. 193

®> A.-C. MULLER, op. cit., n° 384, p. 308 et 309
® 1. RIASSETTO, op. cit., n° 205, p. 143
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retenant ’existence d’un contrat originaire entre les donneurs d’ordres et la chambre de

compensation doivent aussi étre rejetées.

Rejet de I’existence d’un avant-contrat entre les donneurs d’ordres. Il convient
d’écarter 1’idée selon laquelle les donneurs d’ordres concluraient entre eux un avant-contrat,
et ce pour deux raisons. D’une part, I’opération relative a instrument financier, quel qu’il soit,
négocié sur un marché réglementé ne peut étre assimilé & une relation contractuelle
synallagmatique. Par ailleurs, « [’anonymat sur les marchés a terme ne permet aucun accord,
de quelque nature que ce soit, entre les donneurs d’ordres »*. D’autre part, la
dépersonnalisation et la standardisation s’opposent inéluctablement a la théorie de I’avant-
contrat liant les donneurs d’ordres entre eux. De la méme maniére, il ne peut s’agir d’un

contrat originaire entre la chambre de compensation et les donneurs d’ordres.

Absence de contrat originaire entre la chambre et les donneurs d’ordres. Une
autre these a pu étre dégagée : elle défend I’idée selon laquelle les donneurs d’ordres et la
chambre de compensation seraient liés par un contrat originaire?. Il n’existe aucune relation
directe juridique entre 1’acheteur et le vendeur ; le lien non juridique est celui qui existe entre
chacun d’eux et la chambre. Selon ces auteurs, ’ordre est envisagé comme une offre
unilatérale faite & la chambre de compensation®. L’enregistrement aurait valeur d’acceptation
de Dloffre. Cette analyse nie la nature de I’enregistrement : 1’enregistrement ne crée pas
I’engagement qui, au contraire, est formé unilatéralement dés 1’émission de 1’ordre.
L’enregistrement n’a pour vocation que de produire I’ordre sur le marché et de le rendre
irrévocable. Les ordres inverses ne se rencontrent pas, mais sont appariés par la chambre de
compensation, ce qui aboutit a nier I’existence d’une relation contractuelle. Ainsi, la théorie
de I’interposition juridique doit étre rejetée, car aucun avant-contrat ne lie les donneurs
d’ordres entre eux et aucun contrat ne lie les donneurs d’ordres a la chambre de
compensation. Tout comme ’intervention de la chambre de compensation ne peut pas étre

qualifiée d’interposition juridique, il ne peut pas non plus s’agir d’une novation.

LP. PAILLER, op. cit., n° 187, p. 204 ‘

2 C. LYON-CAEN, L. RENAULT, Traité de droit commercial, t. Ill, LGDJ, 5°™ édition, 1923, n° 177, p. 163 ;
E. LEDUC, Du réglement du différentiel dans les marchés & terme dans les bourses de commerce, Paris,
Editions Rousseau, 1910, p. 135 et suiv.

¥ C. LYON-CAEN, L. RENAULT, op. cit., n° 177, p. 163
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74.  Synthése. Finalement, il semble plus juste d’envisager que la chambre de
compensation est une institution autonome, sui generis, qui ne peut postérieurement étre que
trés difficilement qualifiée juridiquement?. La logique collective des marchés financiers écarte
I’analyse selon laquelle il s’agirait de la somme de relations contractuelles synallagmatiquesz.
C’est en ce sens que Monsieur le Professeur M. JEANTIN a pu écrire qu’« en tout état de
cause, la négociation des valeurs sur un marché organisé cesse d’étre une opération face a
face, pour devenir des composantes plus vastes sur lequel intervient une multiplicité
d’opérateurs et dont les conditions de réalisation peuvent, au méme moment, étre différentes.
On ne peut, dés lors, considérer que le marché est la somme de transactions réalisées en face
a face ; il exclut, tout au contraire, le caractere bilatéral des conventions pour y substituer
une mécanique globale de réglement »*. En somme, le contrat n’est pas la notion qui peut a
elle seule rendre compte du fondement d’une opération de marché de laquelle nait I’obligation
financiere. De la méme maniére que le fait générateur contractuel, le fait générateur individuel
est incapable de justifier des fondements de 1I’opération de marché de laquelle nait I’obligation

financiére.

B. L’exclusion du fait générateur individuel

75.  Présentation. La question est de savoir si I’opération de marché qui donne naissance
aux obligations financiéres trouve sa source dans un fait générateur individuel. En d’autres
termes, est-ce que 1’obligation financiére nait d’un engagement unilatéral ? Dés lors que
I’opération de marché ne trouve pas son fondement dans un fait générateur individuel, alors

I’obligation financiere n’y trouve pas non plus sa source.

76.  Rejet de P’existence d’un seul engagement unilatéral des donneurs d’ordre.

Lorsqu’un donneur d’ordres ouvre une position sur un marché, il exprime une volonté

L H. de VAUPLANE, « Brefs propos sur le concept de Chambre de compensation en bourse », op. cit., p. 363

2 A.-C. MULLER, op. cit., n° 420, p. 338 et 339

® M. JEANTIN, « Le droit financier des biens », in Prospectives du droit économique, Dialogues avec Michel
Jeantin, Dalloz, Paris, 1999, p. 5
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unilatérale créatrice d’effet de droit, c’est-a-dire d’obligations'. Cela étant, ce seul

engagement unilatéral suffit-il a justifier la source des obligations de 1’opération de marché ?

L’ordre de bourse, un engagement unilatéral ? Une récente thése a proposé de
qualifier I’ordre de bourse d’engagement unilatéral sous la condition suspensive du
rapprochement de I’ordre avec un ou plusieurs autres de sens inverse®. Le rapprochement des
ordres peut étre qualifié de condition dés lors qu’il s’agit d’'un événement futur, incertain et
extérieur a la volonté du donneur d’ordres. Cette thése doit étre rejetée pour deux raisons : la
premiére est relative au moment de la réalisation de la condition, la seconde est relative aux

mécanismes de marché.

Le rejet d’un engagement assorti d’une condition suspensive. Cette these doit étre
rejetée, car, d’une part, la condition n’affecte pas 1’obligation, mais 1’acte et, d’autre part, la

réalisation de la prétendue condition n’a pas d’effet rétroactif.

La condition affecte I’engagement. Si I’ordre de bourse est un engagement unilatéral

assorti d’'une condition suspensive, la condition suspensive affecte 1’engagement et non les
obligations qu’il entend créer. La formation de I’engagement dépend de la réalisation de cette
condition. Or, la condition n’affecte pas 1’acte, mais l’obligati0n3. Par ailleurs, la révocation
de I’ordre de bourse est toujours possible tant qu’il n’a pas été exécuté?. La révocabilité de
I’ordre avant son exécution démontre que la naissance de 1’engagement est subordonnée au

rapprochement de I’ordre d’un autre de sens oppose.

L’absence d’effet rétroactif. La réalisation d’une condition suspensive emporte un

effet rétroactif : 1’obligation nait le jour de la conclusion du contrat et non le jour de la

réalisation de la condition. Or, le rapprochement des ordres est une condition de I’engagement

1-L. AUBERT, Notions et réles de l’offre et de I’acceptation dans la formation du contrat, These Paris I, 1968,
Préf. J. Flour, LGDJ, 1970, Biblio. Droit privé, t. 109, p. 24 : L’ordre « est le fruit d 'une réflexion conduite par
une seule personne qui ne prend en considération que son seul intérét. »

2A-C. ROUAULT, op. cit., n° 528, p. 321 et 322 : « La production sur le marché d’un acte de vente donnerait
ainsi naissance a une obligation de livraison a la charge de son auteur, celle d’un ordre d’achat, a une
obligation de réglement. Chacune de ces obligations serait déterminée quant a son objet, mais naftrait au profit
d’un créancier indéterminé. Le créancier serait désigné (« assigné ») lors de [’exécution. Chacune des
obligations naitrait de I’émission de I’ordre, mais sous la condition suspensive de son rapprochement avec un ou
plusieurs ordres de sens opposé. »

% J.-J. TAISNE, La notion de condition dans les actes juridiques. Contribution d ['étude de I’obligation
conditionnelle, Theése Lille 11, 1977, n° 337, p. 472

* Art. 4204/1 des régles de marché harmonisées d’Euronext
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et non de ’obligation. De telle sorte, le bon sens ne permet pas d’envisager une quelconque

rétroactivité : les obligations ne naissent pas le jour de 1’émission de 1’ordre.

Le role necessaire des infrastructures de marché. En réalité, la seule manifestation
unilatérale de volonté ne suffit pas a €tre créatrice des obligations d’une opération de marché
qui nécessite I’intervention des infrastructures de marché. En effet, I’opérateur est impuissant
s’agissant du rapprochement des ordres puisque ce rble est dévolu aux infrastructures de
marché. La prise de position sur un marché, ¢’est-a-dire la formation de 1’opération de
marché source d’obligations financiéres, ne résulte pas de 1’émission de 1’ordre, mais de sa
prise en charge par les infrastructures de marché. Par conséquent, I’opération de marché ne
trouve pas sa source dans la manifestation unilatérale de la volonté du donneur d’ordres, mais
dans la production sur le marché par les infrastructures de marché. Par conséquent,
I’obligation financiere ne trouve pas sa source dans un seul fait générateur individuel. Le fait
générateur de l’obligation financiére n’est ni uniquement contractuel, ni uniquement
individuel. Une autre these a pourrait permettre de dégager le fait générateur de 1’obligation
financiere, celle en vertu de laguelle deux contrats symétriques sont conclus par chacun des
intermédiaires envers la chambre de compensation dans le cadre de mécanismes multilatéraux

de marché.

§82. Le fait générateur retenu de I’obligation financiére

77. Plan. Le fait générateur de 1’obligation financiére est déterminé par celui de
I’opération de marché. En réalité, le fait générateur de I’opération de marché qui donne
naissance a I’obligation financiére réside dans une manifestation unilatérale de volonté et dans
I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation (A). Ceci dit, le fait
générateur de 1’obligation financicre présente certaines spécificités des lors qu’elle est congue

comme un objet du systeme financier (B).

! A.-C. ROUAULT, op. cit,, n°537, p.327: «[...] ce n’est pas l'opérateur qui décide de la nécessité de
rapprocher son ordre d’un ordre de sens opposé. [...] En outre, [’opérateur n’est pas engagé tant que son ordre
n’est pas apparié . avant le rapprochement des ordres, il n’y a ni acte juridique, ni obligations. »
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A. L’identification du fait générateur : une manifestation unilatérale de
volonté et I’enregistrement par la contrepartie centrale

78. Présentation de la thése de I’existence de deux contrats symétriques conclus par
chacun des intermédiaires envers la chambre. Une thése défend 1’idée selon laquelle une
opeération de marché correspond a la conclusion de contrats entre chaque intermédiaire et la
chambre de compensation. Dans ce cas, I’opération de marché trouve sa source dans la
somme de deux contrats conclus entre chaque intermédiaire et la chambre de compensation®.
L’interposition de la chambre de compensation est le moyen de parvenir a la rencontre de
chacune des contreparties sans ne jamais créer de lien de droit entre elles?. Des auteurs n’ont
pas manqué de s’opposer a la thése de I’interposition invitant a considérer que la chambre

contracte avec les intervenants.

79.  Le rejet des objections a I’analyse de ’opération de marché comme un contrat
avec la chambre de compensation. La thése présentant 1’opération de marché comme un
contrat entre les intermédiaires et la chambre de compensation doit étre accueillie. Le régime
des obligations financieres soutient la thése selon laquelle le fondement de 1’opération de
marché réside dans I’existence de liens contractuels symétriques entre la chambre et chacun
des intermédiaires. Certaines objections formulées a ’encontre de cette thése reposent sur
I’idée que la chambre de compensation se borne a enregistrer un contrat préexistant entre les
intermédiaires. Mais une transaction non enregistrée ne peut pas étre un contrat

synallagmatique®. Cette qualification doit étre exclue pour plusieurs raisons.

L A.-C. MULLER, op. cit., n® 65 et suiv., p. 63 et suiv.

2 Ibid., n° 65, p. 62 : « Il suffit de considérer que l'opération de marché, une vente de titres par exemple, se
décompose en deux séries d’engagements, un engagement d’achat, un engagement de vente, ayant chacun pour
contrepartie une obligation correspondante de la chambre de compensation. Il convient, comme fréquemment en
droit commercial, de distinguer [’opération économique des moyens juridiques nécessaires a sa réalisation. Une
opération de marché entraine un dédoublement, en deux actes juridiques jumeaux, des obligations découlant
traditionnellement d’un contrat de vente. Ce dédoublement des obligations assure la dissociation recherchée
entre les engagements pris lors de la transaction. » ; A.-C. ROUAUD, op. cit., n° 470, p. 293 : « Le Professeur
MULLER explique que cette autonomie est atteinte juridiquement grdace a l’interposition de la chambre de
compensation en qualité de cocontractant [...]. N’y a-t-il pas dés lors une certaine contradiction a affirmer que
les avant-contrats (les promesses croisées sont conclues entre les intermédiaires, et que le contrat definitif [’est
entre chaque intermédiaire et le marché ? ». Dans le cadre d’une promesse de contracter, celui qui Iéve 1’option
est le bénéficiaire de la promesse, si un acte juridique définitif intervient par I’expression de la volonté d’un tiers,
il ne s’agit pas d’une promesse, mais d’une offre. On en revient a I’analyse proposée par Madame le Professeur
A.-C. MULLER : il s’agit d’une offre faite au marché !

® A.-C. MULLER, op. cit., n° 69 et suiv., p. 68 et suiv. Certains arguments doivent étre écartés notamment en
raison de modifications 1égislatives. Par exemple, la directive MIF a supprimé le principe de concentration des
ordres.
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Premiére raison : absence de lien contractuel entre les parties a I’opération. La
premiére raison tient au fait que les parties ne se lient pas entre elles, mais s’engagent
unilatéralement envers le marché. La conclusion de la transaction ne donne pas a elle seule
naissance a des obligations réciproques et interdépendantes’ dés lors que le récepteur-

transmetteur d’ordres n’est pas la contrepartie.

Deuxieme raison : la source des obligations de I’opération de marché. La
deuxiéme raison tient au fait que les obligations réciproques et interdépendantes ne trouvent

pas leur source dans la conclusion de la transaction, mais dans 1’enregistrement de celle-Ci.

Troisiéme raison : rejet de la qualification contractuelle d’une transaction non
enregistrée. La troisiéme et derniere raison tient au fait que I’assimilation de la transaction
non enregistrée a un contrat synallagmatique aboutirait a contraindre les parties a des
obligations auxquelles elles n’ont pas souscrit’. Nous le savons désormais, le fait générateur
contractuel ne permet pas a lui seul de justifier les fondements des obligations financieres
nées d’une opération de marché. Cela signifie que 1’obligation financiére nait en réalité d’une
conjonction de deux éléments : la manifestation unilatérale de volonté maintenue du donneur

d’ordres et de son enregistrement par la chambre de compensation.

80. La manifestation unilatérale d’une volonté du donneur d’ordres et
I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation : fondement de
I’opération de marché donnant naissance aux obligations financiéres. Une obligation
financiére nait d’une opération de finance de marché. L’obligation financicre ne peut exister
sans l’enregistrement de la transaction par une chambre de compensation. Le rejet du
synallagmatisme de la transaction non enregistrée est justifié, car I’admettre revient a
considérer les parties liées dans un contrat qu’elles n’ont pas entendu souscrire. De la méme
maniere, admettre que la transaction non enregistrée est un contrat synallagmatique
reviendrait a admettre 1’existence des obligations financieres, dés conclusion de la transaction.

Or, ce n’est pas le cas. En somme, I’obligation financie¢re nait d’une opération de finance de

L Ibid., n° 69, p. 69 : « Il est par conséquent difficile de soutenir que la conclusion d’une transaction en bourse
correspond a la formation d’un contrat synallagmatique, c’est-a-dire donnant naissance a des obligations
réciproques et interdépendantes. »

% Ibid., « Qualifier la transaction non enregistrée de contrat synallagmatique c’est faire naitre un lien
d’obligation que les parties n’ont pas entendu souscrirve. Seule une opération de marché, avec ce que cela
implique comme droits et obligations, représente ce que les parties a la transaction ont voulu. »
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marché qui trouve son fondement dans la conjugaison de deux éléments: d’une part, la
manifestation d’une volonté unilatérale maintenue du donneur d’ordres et, d’autre part, sa
prise en charge par les infrastructures de marché, c’est-a-dire 1’enregistrement de la
transaction par la chambre de compensation’. Les obligations nées de I’opération de marché
présentent des spécificités. Comme 1’obligation financiére nait d’une opération de marché, les

spécificités qui caractérisent les obligations découlant d’une opération lui sont transposables.

B. Le fait générateur d’un objet du systeme financier

81l. La spécificité des obligations financiéres nées d’une opération de marché :
conception objective de I’obligation. Les obligations financi¢res nées d’une opération de
marché présentent une caractéristique : la conception objective de 1’obligation. Plusieurs
phénomeénes caractéristiques des marchés permettent d’expliquer que 1’obligation financiere
réponde & une conception objective : la collectivité, la multilatéralité, la dépersonnalisation® et
la standardisation. Pour la stabilité du systéme, la personne du débiteur n’importe guére,
I’essentiel étant que 1’obligation soit exécutée. En réalité, 1’obligation financiére n’est pas un
lien personnel entre les parties, mais un objet du systéme financier. Comme 1’obligation
financiere trouve son fait générateur dans une opération de marché et comme la spécificité
d’une opération de marché réside dans la conception objective des obligations qu’elle
engendre, alors la conception objective est caractéristique des obligations financiéres. Cela
signifie que ’obligation financiére n’est plus un lien interpersonnel entre les personnes
qu’elle oblige, mais une prestation due & personne indéterminée, entre des intervenants qui ne
se connaissent pas. Mais comment justifier une telle conception de 1’obligation financiére ?
La conception objective de I’obligation financiére découle de son fait générateur. Cela signifie
que la justification de la conception objective de I’obligation financiére réside dans 1’aspect

collectif et multilatéral de I’opération de marché.

LA-C. ROUAULT, op. cit.,, n° 552, p. 337 : « En d’autres termes, le donneur d’ordre exprime un intérét en
manifestant sa volonté de prendre position sur le marché, mais cette manifestation de volonté ne produira d’effet
que s’il ne revient pas sur sa décision avant qu’elle ait été exécutée, et si l’état du marché le permet, sans quoi la
volonté manifestée restera lettre morte. »

2 F. DRUMMOND, « Le contrat comme instrument financier », in Mélanges en hommage & Francois Terré,
L’avenir du droit, Dalloz, p. 665 : « La dépersonnalisation du contrat se traduit en matiére financiere par une
indifférence a la personne qui n’a vocation ni a influer sur le contenu du contrat, ni, de maniere plus générale, a
étre prise en considération par son propre cocontractant. »

107



La conception objective de I’obligation financiére justifiée par la multilatéralité
caractéristique de ’opération de marché. La conception objective de 1’obligation financiére
permet de démontrer qu’elle est une prestation due qui présente une particularité lorsqu’il

s’agit d’une opération a terme.

La prestation due. Le fait générateur d’une obligation financiére est I’opération de

finance de marché qui trouve son fondement dans la conjugaison de la manifestation d’une
volonté unilatérale maintenue du donneur d’ordres et dans sa prise en charge par les
infrastructures de marché, c’est-a-dire 1’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation. La conception objective de 1’obligation financiére est justifiée par son fait
générateur parce qu’il n’existe pas de lien personnel entre les intervenants®. L’appariement
des ordres étant assuré par la chambre de compensation. Les intervenants ne se connaissent
pas entre eux® et ne sont pas obligés entre eux, car « [’obligation sur les marchés, n’est pas
congue comme un lien de droit unissant deux personnes, ni méme deux patrimoines. Elle se
limite  son contenu, a I’engagement qu’elle comporte »°. L obligation financiére qui trouve
son fait générateur dans 1’opération de marché enregistrée par la chambre de compensation est

une prestation due®.

Particularité de la prestation due relative a une obligation financiére née d’une

opération de marché a terme. Traditionnellement, la prestation due en raison d’une opération

de marché est dite a personne indéterminée, mais déterminable. En effet, le créancier d’une
obligation née d’une opération de marché n’est pas déterminé des sa formation, mais le sera
au moment de son exécution®. En réalité, le double aspect de I’obligation qui recouvre tant la
prestation due que le pouvoir de contrainte qu’il I’accompagne est présent des la formation de
I’opération a terme. La premiere obligation financiere a la charge de l’intervenant est

I’obligation de régler quotidiennement les marges, obligation née de 1’enregistrement de la

! A.-C. ROUAULT, op. cit., n° 564, p. 343 : « Le rapprochement des ordres ne crée pas de lien, de relation
bilatérale entre les membres de marché ayant produit les ordres qui ont été appariés. »

2 A.-C. MULLER, op. cit., n° 66, p. 65 et 66 : « L anonymat de la contrepartie n’est accepté que parce que la
personne de la contrepartie est indifférente, ce qui témoigne clairement de la conception objective de
l’obligation. »

® Ibid.

* A.-C. ROUAULT, op. cit., n° 564, p. 343 : « Sur les marchés financiers, les intervenants n’entendent pas se
lier & une personne déterminée. Seule la prestation due leur importe »

> A.-C. MULLER, op. cit., n° 393, p. 318 et 319 : « Le double aspect que recouvre la notion d’obligation,
entendue a la fois comme une prestation due et comme un pouvoir de contrainte au profit du créancier, doit-il
nécessairement exister au moment ou [’obligation se forme ? »
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transaction par la chambre de compensation. Cela signifie que 1’intermédiaire doit payer
quotidiennement les marges a la chambre : le créancier est déterminé. En plus de cela, le
créancier dispose d’un pouvoir de contrainte en cas d’inexécution de cette obligation
financiére : la liquidation d’office des positions. En somme, dés la formation de I’opération de
marché a terme génératrice d’une obligation financiere spécifique, 1’obligation de régler
quotidiennement les marges, les deux aspects 1’obligation sont réunis : ¢’est une prestation
due a la chambre de compensation qui dispose d’un pouvoir de contrainte résidant dans la
liquidation d’office des positions en cas d’inexécution de I’obligation. La conception
objective de I’obligation financiére permet de soutenir qu’elle est une émanation du risque de
systtme généré par une inexécution systémique des obligations nées d’une opération de

marché.

Un objet du systeme financier facteur de risque de systéme. La personne est
abandonnée au profit de sa qualité ou des régles auxquelles elle est soumise, le contrat est
dépouillé de tout intuitus personae et est envisagé comme un bien meuble incorporel
transmissible et appropriable, 1’obligation n’est plus un lien qui unie deux personnes ou deux
patrimoines’, mais un objet sans plus d’égard aux sujets qu’elle lie. La vertu simplificatrice et
protectrice de 1’objectivité de 1’obligation financiére est le corollaire nécessaire de la
collectivité et de la multilatéralité caractéristiques des marchés : les obligations financiéres
s’intégrent dans cette conception du marché?. En somme, envisager ’obligation en tant
qu’objet permet a la fois le fonctionnement d’une collectivité, mais aussi de lutter contre le
risque de systéme. L’obligation congue comme un objet du systéme financier emporte des

conséguences.

Premiére conséquence : le contrat financier asservi par le particularisme de

I’opération de marché. Le support de 1’opération de marché est ’instrument financier. Le
contrat financier® est asservi par la matiére financiére®. L’énumération contenue dans les

textes démontre que le contrat financier n’est abord¢ qu’au travers des modalités d’exécution

1H., L. et J. MAZEAUD et F. CHABAS, Lecons de droit civil, Obligations, Théorie générale, t. 2, vol. 1, 9°™
éd. par F. Chabas, Montchrestien, 1998, n°® 15, p. 10

2 M.-A. FRISON-ROCHE, « Esquisse d’une sociologie du droit boursier », L ’Année sociologique, n° 49, 1999,
p. 457, spéc. p. 478 : « En outre, le droit non seulement le double transparent de [’objet financier, mais lui-méme
devient un objet financier. »

Art. L. 211-1 et D. 221-1 A du C. mon. fin.

* F. DRUMMOND, « Le contrat comme instrument financier », op. cit., p. 663
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des obligations qu’il créé’. 1l est devenu, par I’érosion du droit des marchés financiers, «un
simple instrument négocié sur les marchés »* au point qu’il ne serait plus qu’un « pur objet »*
qui circule sur les marchés. L’objectivation du contrat en matiére financiére touche désormais
I’obligation. Il appartient tant a la catégorie des contrats qu’a celle des instruments financiers®,
caractérisé par un dénominateur commun : la prestation due, autrement dit 1’obligation

financiere. L’obligation financiére est alors un objet du systéme financier qui circule.

Seconde conséquence : 1’obligation financiére est un objet du systéme financier.

L’obligation financiére est un objet du systeme financier, née d’une opération de finance de
marché. Le risque d’inexécution qui D’affecte manifeste I’existence d’un risque de
contrepartie, exprimé par une valeur, émanant des participants au systéme financier
susceptible de se propager et de géenérer un risque de systeme. L’esprit du dispositif Collateral
est la limitation, voire a la suppression du risque systémique. Or, le risque systémique est
généreé par la réalisation et la propagation du risque de contrepartie. Peu importe de qui émane
la défaillance, deés lors qu’elle susceptible de mettre en péril la stabilité du systéme financier.
En somme, la personne défaillante n’a que peu d’importance face a I’impératif de stabilité¢ du
systetme financier. La conception objective de I’obligation financiere est justifiée par 1’esprit
du dispositif Collateral : la réduction du risque de systéme. L’opération de finance de marché

est le fait générateur de I’obligation financiére, objet du systéme financier apte a circuler.

Conclusion de la section 11

82.  L’obligation financiére nait d’une opération de marché. Cette affirmation ne suffit pas
a rendre compte du moment de 1’exigibilité des obligations financiéres. En réalité, il faut aller
rechercher le moment du fait générateur de I’opération de marché pour déterminer celui des
obligations financiéres. Certains faits générateurs doivent étre exclus. D’une part, le fait
générateur des obligations financiéres ne réside pas seulement dans un contrat conclu par
I’opérateur avec le marché ou avec la chambre de compensation. D’autre part, le fait

générateur de 1’obligation financiere ne réside pas seulement dans une manifestation

! Ibid., p. 663 : « En premier lieu, ces contrats conclus sur les marchés & terme sans étre définis autrement que
par les modalités affectant les obligations qu’ils engendrent (contrats a terme ferme et contrats d’options) dont
nommeés par le législateur au détour d’un al.. »

% Ibid., p. 662

® M.-A. FRISON-ROCHE, «Le contrat et la responsabilité : consentements, pouvoirs et régulation
économique », RTD civ., 1998, p. 43, spéc. n° 29

* F. DRUMMOND, « Le contrat comme instrument financier », op. cit., p. 664
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unilatérale de volonté. Le fait générateur de I’obligation financiére doit étre recherché dans la
conjugaison de deux événements : une manifestation unilatérale de volonté et sa prise en
charge par une infrastructure de marché. L’obligation financiére nait de la transaction d’un
donneur d’ordres, résultant d’une manifestation unilatérale de volonté, enregistrée par une
chambre de compensation. Par conséquent, elle n’est plus un lien interpersonnel entre les
entités qu’elle oblige, mais une prestation due a une personne indéterminée, entre des
intervenants qui ne se connaissent pas. L’obligation financiére est en réalité un objet du
systeme financier dont le caractére financier réside dans le particularisme de son fait

générateur qui asservit les notions traditionnelles de contrat et d’obligation.

Conclusion du chapitre 2

83.  Ce second chapitre relatif au caractere financier de I’obligation financiére est le second
argument qui permet de démonter que 1’existence de I’obligation financiére est subordonnée a
son appartenance au systéme financier. L’obligation est financiére parce que son caractére est
financier, ¢’est-a-dire parce que, d’une part, elle nait d’une opération de marché et, d’autre
part, parce que son fait générateur atypique mobilise une infrastructure de marché, la chambre

de compensation.

84.  Théoriquement, I’obligation financiére nait indistinctement d’une opération négociée
sur un marché réglementé ou d’une opération conclue de gré a gré. Cela étant, les contours de
la notion d’opération de marché ont été redessinés. Dés lors que les opérations conclues de
gré a gré doivent étre soit négociées sur une plate-forme dédiée ou compensée par une
contrepartie centrale, alors une opération de marché est aujourd’hui une opération financiére
caractérisée par une négociation ou une compensation centralisée. En ce sens, 1’opposition
traditionnelle entre les marchés réglementés et le « marché de gré a gré » est quasiment
anéantie parce qu’il n’existe pas de détermination juridique pour un « marché de gré a gré » et
parce qu’il existe un continuum financier ces deux spheres qui se manifeste aujourd’hui par
I’obligation de faire compenser ces opérations par une contrepartic centrale. Ce
rapprochement est un mode de traitement du risque de systeme, mais aussi une manifestation
du recul du libéralisme économique. Cet état des lieux permet de justifier le postulat selon

lequel une obligation financiére nait d’une opération de finance de marché.
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85.  Plus précisément, le fait générateur de I’obligation financiere correspond a celui de
I’opération de marché. En réalité, 1’obligation financiére nait de la conjugaison de deux
événements : une manifestation unilatérale de volonté du donneur d’ordre prise en charge par
une infrastructure de marché, c’est-a-dire une transaction enregistrée par la chambre de
compensation. A partir de I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation,
il s’agit d’une opération financiére. Le mécanisme de compensation multilatérale dénature la
conception traditionnelle de 1’obligation. A compter de ’enregistrement de la transaction,
I’obligation est financiére. Elle n’est plus un lien entre les entités obligées, mais une

prestation due a une personne indéterminée.

86.  L’obligation financiere n’a pas d’existence en dehors du systeme financier puisque son
domaine et ses caractéres sont financiers dont le caractere financier réside dans le
particularisme de son fait générateur qui asservit les notions traditionnelles de contrat et

d’obligation.

Conclusion du titre |

87. Les domaine et caractére financiers de 1’obligation financiére démontrent que
I’obligation financiére est un objet du systéme financier et qu’elle ne peut exister en dehors de
ce systeme. En réalité, I’appartenance de 1’obligation au systéme financier conditionne son

existence des lors que sa formation et son exécution mobilisent I’intervention de ses membres.

88. Le systeme financier est une condition d’existence de 1’obligation financiére en raison
de son domaine puisqu’elle est afférente a des opérations financiéres et qu’elle oblige des
participants au systeme financier. D’abord, I’obligation est financiére parce qu’elle est
afférente a des opérations financieres en application de I’article L. 211-36 du Code monétaire
et financier. Le domaine des obligations afférentes aux opérations financiéres est financier
puisqu’il concerne soit des instruments financiers, soit des mécanismes multilatéraux mis en
ceuvre par les infrastructures de marché. Ensuite, ’obligation est financiére parce qu’elle
oblige des participants au systéme financier, c’est-a-dire des entités réglementées. Le statut
particulier de ces entités justifie I’application du dispositif Collateral. D’un coté, leur statut
est une garantie des lors qu’elles sont soumises a des exigences prudentielles strictes. D’un
autre cOté, ces entités sont des foyers de risque de contrepartie en raison de leur défaillance et

des foyers de risque de systéme en raison du risque de propagation. Ainsi, le dispositif
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Collateral est réservé aux entités qui font partie du systeme financier. Ainsi, toutes personnes
qui ne sont pas membres de ce systeme sont exclues du périmétre de la directive Collateral.
Une obligation financiére résulte d’opérations financiéres ou de contrat conclus par des

membres du systéme financier.

89.  Le systeme financier est une condition d’existence de I’obligation financiére en raison
de son caractére puisqu’elle nait d’une opération de marché et que son fait générateur est
identique a celui d’une opération de marché. D’abord, une obligation financiére nait d’une
opération de marché. En réalité, une obligation financiére nait soit d’une opération négociéee
sur un marché réglementé, soit d’une opération conclue de gré a gré, mais compensée par une
chambre de compensation. L’obligation financiere est caractérisée par la multilatéralité du
processus de formation de 1’opération ou d’exécution. Ensuite, puisqu’une obligation
financiere nait d’une opération de marché, alors le fait générateur de 1’obligation financiére
correspond a celui de 1’opération de marché. Le fait générateur de 1’obligation financiére
réside conjointement dans une manifestation unilatérale de volonté du donneur d’ordre et dans
I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation. A compter de
I’enregistrement de la transaction, 1’obligation est financicre, car elle est dépouillée de tout
intuitus personae et devient un objet du systéme qui correspond a une prestation due a une

personne indéterminée appartenant au systeme financier.
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TITRE Il. LADETERMINATION DES OBLIGATIONS
FINANCIERES

90. Plan. Nous avons démontré que 1’intervention des entités du systéme financier est une
condition d’existence de I’obligation financiere. Une fois que 1’obligation financiére existe, il
faut en déterminer 1’objet, c’est-a-dire le quantum. La these de Monsieur G. FOREST
consacre un chapitre a « [’obligation comme droit subjectif a [’exécution d’une norme de
comportement ». L’auteur définit D’activité du débiteur. Il I’envisage, d’un co6té, comme
I’objet de la dette, et de 1’autre coté, ’attribution de I’activité du débiteur comme objet de la
créance’. « Lorsque ['on demande ce que contient la dette, il faut répondre a une série de
questions dont le nombre s’épuise dans la liste des adverbes interrogatifs (qui, que, quoi,
combien, comment, ou, pourquoi, quand ?). Qui doit payer ? A qui ? [...] Que payer (quoi,
combien) ? Comment? Ou? Quand ? Ces interrogations déterminent le comportement
obligatoire »°. La notion d’obligation financiére implique de se poser les mémes questions en
prenant en considération la chronologie de I’opération de finance de marché. Entre 1’ordre et
I’exécution des obligations de reéglement-livraison, plusieurs étapes se déroulent faisant de
I’ordre une transaction, de la transaction une opération et de 1’opération une obligation de
reglement ou de livraison. Le donneur d’ordres s’adresse a un mandataire, le plus souvent un
prestataire de services d’investissement, et lui donne mandat d’agir en son nom et pour son
compte, c’est-a-dire de produire I’ordre sur le marché : il s’agit de 1’étape de réception et de
transmission d’ordre au marché au cours duquel 1’ordre devient une transaction. Le membre
de marché est en charge de présenter la transaction a I’enregistrement. La chambre de
compensation enregistre la transaction : la transaction devient alors une opération de marché.
La chambre en charge de 1’appariement des ordres identiques, mais de sens inverse, détermine
ainsi la contrepartie et dénoue les positions ouvertes le cas échéant. Le débouclage ainsi
effectué permet de descendre chacun des maillons de la chaine pour exiger in fine du donneur
d’ordres qu’il exécute les obligations de reglement et de livraison. Lorsqu’il s’agit d’une

opération a terme, les obligations ne se cantonnent pas au stade de I’exécution finale,

lG. FOREST, Essai sur la notion d’obligation en droit privé, Thése Tours, 2010, Préf. F. Leduc, Dalloz, coll.
Nouvelle bibliothéque de Théses, vol. 116, 2012, n** 299 et suiv., p. 209 et suiv.
2 Ibid., n° 300, p. 210
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c’est-a-dire postérieurement au dénouement effectué par la chambre. Au contraire, dés
I’enregistrement de la transaction, conditionnée par fourniture de la couverture, I’opération de
marché donne lieu a des obligations spécifiques: les marges. Si la constitution de la
couverture est une condition de formation de I’opération de marché et qu’elle intervient au
stade de la formation de 1’opération; les marges, quant a elles, sont consécutives a
I’enregistrement et font partie, par conséquent, de 1’exécution de 1’opération de marché. Il
convient ainsi d’étudier 1’obligation financiére a chacun des stades de I’opération de marché,
d’abord au stade de sa formation (CHAPITRE 1), ensuite stade de son exécution
(CHAPITRE 11).
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CHAPITRE 1. LA DETERMINATION DE L’OBJET DE L’OBLIGATION
FINANCIERE LORS DE LA FORMATION DE L’OPERATION DE
MARCHE

91. Plan. L’obligation financiére est un objet du systéme financier. L’existence de
I’obligation financi¢re est conditionnée par son appartenance au systéme financier. Pour
exister et déterminer son objet, elle mobilise I’intervention de chacune des entités
constitutives du systéme financier. La détermination de 1’objet de I’obligation financiére n’est
possible qu’avec I’intervention des infrastructures de marchés, notamment lors de la
formation de ’opération de marché. Le fait générateur de 1’obligation financiére permet de
dégager deux étapes : celle qui précede I’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation (SECTION 1) et celle qui lui succede (SECTION II).

SECTION 1. DE LA NEGOCIATION A L’ENREGISTREMENT DE LA TRANSACTION

92.  Présentation. Avant I’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation, un contrat de garantie financiere doit étre conclu pour couvrir le risque
d’inexécution des obligations financieres futures. D’ailleurs, les intermédiaires ont
I’obligation d’appeler la couverture. Or, le dépot initial de garantie faisant partie de la

couverture est un contrat de garantie financiére.

93. La chronologie de I’opération financiére sur un marché réglementé ou organisé.
Traditionnellement, on présente chronologiquement les étapes de formation du contrat, de son
exécution et de son extinction. Une opération financiére ne peut étre réduite a la chronologie
du contrat, car une opération financiére est plus qu’un contrat”. L’opération financiere
négociée sur un marché réglementé ou organisé présente une chronologie particuliére en
raison du nombre d’intermédiaires et de l’interposition de la chambre de compensation.
L’opération financiere est une notion plus large que celle de transaction définie comme tout
« achat, vente ou échange d’un instrument financier exécuté sur un marché géré par une

entreprise de marché, y compris les pensions livrées, mises en pension et préts de titres ; les

Y A.-C. MULLER, op. cit., n* 52 et suiv., p. 53 et suiv.
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termes « acheteur» et « vendeur» doivent étre interprétés en conséquence dans les présentes
régles de la compensation »*. La transaction se boucle et se déboucle. En réalité, lorsqu’elle
se boucle, il s’agit de la phase correspondant a la période s’écoulant entre 1’ordre et son
enregistrement aupres de la chambre de compensation. Lorsqu’elle se déboucle, il s’agit de la
phase s’écoulant entre la compensation des positions et son exécution par le donneur d’ordres.
Au cours de ces deux phases de bouclage et débouclage, de nombreux opérateurs entrent en

scene.

94.  Les intermeédiaires. Les interventions consécutives des intermédiaires, vecteur de
temporalité de I’opération financiére. En amont, le collecteur d’ordres (un établissement de
crédit ou entreprise d’investissement, exer¢ant une activité de réception et transmission
d’ordres) transmet des ordres portant sur des instruments financiers a un prestataire de
services d’investissement habilité’. Ensuite, le collecteur d’ordres peut transmettre 1’ordre a
un membre négociateur. Le membre négociateur est une « personne ayant été admise par une
entreprise de marché comme membre d’un marché réglementé ou d'un SMN [Systeme
multilatéral de négociation] en qualité de courtier (broker), de courtier contrepartiste (dealer)
ou des deux (broker-dealer) et dont I’adhésion est toujours en vigueur »°. A I’extrémité de la
boucle, c’est-a-dire au stade ultime de la négociation, seuls les adhérents/membres
compensateurs sont autorisés a procéder 4 Ienregistrement de la transaction®. Les adhérents
ou membres compensateurs sont des membres de marchés®. Lors du débouclage, il s’agit de
I’exécution de 1’obligation correspondant au solde débiteur de compensation a chaque stade

de la chaine d’intermédiaire. Il convient de distinguer la transaction de 1’opération de marché.

95.  De de la transaction a I’opération de marché : intervention d’une chambre de
compensation. Une transaction enregistrée par la chambre de compensation devient une
opération de marché. Cette transaction donne naissance a un contrat soumis a une
réglementation boursiére. En matiéere financiere, les phases traditionnelles de formation et
d’exécution du contrat sont remplacées par la négociation et la compensation. La négociation

correspond a la production de I’ordre sur le marché et a son exécution : il s’agit de la

! Chapitre I — Définition, Régles de la compensation édictées par LCH. Clearnet SA
? Ibid.
® Ibid.
* Ibid.
® Ibid.
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conclusion de la transaction'. La phase de compensation correspond a I’enregistrement de
I’ordre auprés d’une chambre de compensation et a I’exécution de toutes les obligations
relatives & I’opération®. La chambre de compensation enregistre les transactions au comptant
ou a terme et marque le moment de 1’exigibilit¢ des obligations financiéres. Tant que
I’opération n’est pas dénouée, le risque d’inexécution des obligations financicres doit étre

couvert.

La manifestation du risque afférent a une opération au comptant ou a une
opération a terme. Les obligations financiéres visent indistinctement 1’opération au
comptant® et I’opération a terme. Si le risque est accru en raison de I’écoulement du temps
entre ’ordre et 1’exécution d’une opération a terme, le risque existe également pour une
opération au comptant, en raison du décalage existant entre le moment de la passation de
I’ordre et le moment du dénouement de la transaction. Tout comme 1’opération a terme, la
prise de position au comptant dure un certain temps. Si I’exécution de I’ordre se manifeste par
une ligne d’écriture sur le compte du donneur d’ordres, il n’est pas pour autant exécuté
immeédiatement, car des délais sont nécessaires au traitement du processus de réglement et de

livraison®.

La manifestation d’un risque a couvrir. Or, I’écoulement du temps est un risque
qu’il convient de couvrir. En pareil cas, ce risque peut €tre couvert contractuellement par un
contrat de garantie financiére, mais 1’obligation financiére est future®. L’obligation financiére
couverte est ici relative a une opération financiére au comptant. Cela est d’autant plus

pertinent que toutes les obligations financieres se compensent entre elles, qu’il s’agisse de

Y A.-C. MULLER, op. cit., n° 53, p. 54 : « La phase de négociation comporte la production de I’ordre sur le
marché et son exécution, qui consiste en la conclusion d’une transaction. »

2 Ibid., n° 53, p. 54 : « La phase de compensation débute par I'enregistrement de la transaction conclue auprés
de la chambre de compensation, conduisant a l’exécution de [’ensemble des obligations auxquelles donne
naissance [’opération de marché. »

¥ Une opération financiére au comptant est 1’équivalent civiliste d’une vente, c’est-a-dire que I’acheteur est
animé par I’intention d’acheter et le vendeur par celle de vendre des valeurs mobiliéres. L’acheteur doit donc
payer le prix et le vendeur doit transférer la propriété des valeurs mobiliéres. En droit des marchés financiers,
I’intention des acheteur et vendeur se manifeste respectivement par un ordre d’achat et un ordre de vente
démontrant ainsi le caractére autonome de la prise de position de chacun d’eux. L’opération est assimilable a un
contrat de vente, mais la ressemblance s’arréte 1a car les parties ne contractent pas ensemble. Chacune de leur
coté ont recours a des intermédiaires en charge de produire 1’ordre sur le marché.

* Ce décalage peut étre rapproché de celui existant entre la date de remise d’un chéque et sa date de valeur en
raison du délai nécessaire au traitement de cette remise par les banques de détails.

® Art. L. 211-38-I du C. mon. fin.
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celles afférentes & une opération a terme ou de celles afférentes a une opération au comptant

et entre elles et celles afférentes au contrat de garantie financiére.

La conséquence d’un engagement. Traditionnellement, les opérations au comptant
sont opposées aux opeérations a terme. Au sein de ces dernieres, il convient de distinguer les
opeérations a terme ferme et les opérations a terme optionnel. En somme, les distinctions entre
les opérations au comptant, a terme ferme et a terme optionnel donnent lieu a trois types

d’engagements.

D’abord, I’engagement peut avoir pour objet de livrer ou de prendre livraison d’un
bien en contrepartie de 1’encaissement ou du versement d’une somme déterminée de maniére
immédiate. « L’acheteur et le vendeur sont, des [’exécution de [’ordre, définitivement

engagés, le premier & payer, le second & livrer les instruments financiers [...] »".

Ensuite, I’engagement peut étre identique au premier, mais son exécution peut étre

retardée au jour d’une échéance convenue : il s’agit du contrat financier a terme ferme.

Enfin, I’engagement peut étre identique aux deux premiers, a la différence que celui
qui s’engage dispose d’une option, autrement dit le bénéficiaire a le choix de lever I’option ou
de refuser de la lever. Les obligations financiéres concernent tant les opérations de marché au
comptant, tant les opérations de marché a terme. Ces engagements sources de 1’obligation

financiére doivent étre couverts, ¢’est-a-dire garantis par un contrat de garantie financiére.

96.  L’obligation financiére et le contrat de garantie financiere au stade de la
négociation et I’obligation des intermédiaires d’appeler la couverture. La couverture de
I’obligation financiére est a la charge de tous les donneurs d’ordres. La garantie de
I’obligation financiére précede 1’obligation financiere et est une condition de la passation de

I’ordre.

La couverture : une obligation a la charge de tous les donneurs d’ordres.

L’obligation de couverture est destinée a garantir les engagements par le transfert ou la remise

L Art. 570-1 du RG AMF
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de certains actifs'. « Tout donneur d’ordres sur les marchés a terme y est soumis, a I’égard de
son intermédiaire »>. Les membres compensateurs appellent la couverture auprés des
membres négociateurs®, qui eux méme I’appellent auprés des donneurs d’ordres®, autrement
dit la couverture doit étre appelée a chaque stade de 1’opération financiere : de la négociation

a la compensation.

La couverture : une condition de la passation de I’ordre. Au stade la négociation,
la couverture doit étre un préalable a la passation de I’ordre. En d’autres termes, la couverture
ou plus exactement le dép6t initial de garantie répond aux canons de la qualification de
contrat de garantie financiére. L’obligation financiére couverte n’est quant a elle, a ce stade de
I’opération financicre, que future puisque I’obligation de régler quotidiennement n’apparait
que consécutivement a I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation et
que I’exécution de I’obligation financiére qui consiste soit en un réglement du différentiel,
soit en une livraison n’intervient qu’apres le dénouement de I’opération, c¢’est-a-dire au stade
de I’exécution. Au stade de la négociation, il ne s’agit pas encore d’une opération de marché ;
pour qu’il s’agisse d’une opération de marché, la chambre de compensation doit avoir

enregistré la transaction.

Conclusion de la section |

97.  Au stade de la formation de 1’opération de marché, c’est-a-dire avant 1’enregistrement
de la transaction par la chambre de compensation, aucune obligation financiére n’est exigible.
En revanche, les obligations financieres futures, celles qui naitront de I’enregistrement de la
transaction par la chambre de compensation, doivent étre couvertes par un contrat de garantie
financiére, qu’il s’agisse d’une opération au comptant ou d’une opération a terme. La garantie
des obligations financiéres futures est une condition de la passation de l’ordre et de

I’enregistrement de la transaction.

L Art. 4.2.0.1 des régles de la compensation édictées par LCH. Cleanet SA, 2013 :
2 A.-C. MULLER, op. cit., n 93 et suiv., p. 89 et suiv., spéc. n° 93, p. 89

% Art. 2501/2 des régles de marchés harmonisées d’Euronext, 2013

* Art. 322-69 et 314-34 du RG AMF
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SECTION II. L’ENREGISTREMENT DE LA TRANSACTION PAR LA CHAMBRE DE
COMPENSATION

98.  Preésentation. Si I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation
est conditionné par la conclusion d’un contrat de garantie financiére, il marque également le
moment & partir duquel les obligations financiéres sont exigibles. L’intervention de
I’infrastructure de marché est nécessaire pour la détermination de 1’objet des obligations

financiéres.

99.  L’identification des obligations financiéres. L’identification des obligations
financieres postérieurement a 1’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation nécessite 1’intervention d’une infrastructure de marché, la chambre de
compensation. L’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation marque le

moment a partir duquel I’obligation financiére est exigible.

L’intervention nécessaire d’une infrastructure de marchés. Les opérations
afférentes aux obligations financiéres® visent indistinctement les opérations afférentes a des
instruments financiers négociés sur un marché réglementé ou conclues de gré a gré?, dés lors
qu’elles font I’objet d’un enregistrement par la chambre de compensation ou d’un appel de
marges périodiques. Cela signifie que la notion d’opérations afférentes a des obligations
financiéres est strictement liée a ’intervention d’une contrepartie centrale. Cela signifie aussi
que la notion d’opération afférente aux obligations financiéres renouvelle celle d’opération de
marché. La notion d’opération de marché est désormais une transaction enregistrée par une
chambre de compensation®. En réalité, les logiques ont changé depuis la crise financiére de
2007. Lors de la rédaction de la directive Collateral, le législateur voulait mettre en place un
socle commun a toutes les opérations financieres négociées ou conclues entre entités
réglementées, une sorte de régime d’exception. Aujourd’hui, 1a transparence est I’objectif de
toute réforme en matiére financiére, s’agissant de la négociation* ou de la compensation®.

Ainsi, ’opacité des opérations conclues de gré a gré susceptibles de remettre en cause le bon

L. 211-36 du C. mon. fin.

2 J.-B. MOJUYE, op. cit., n° 1075, p. 468 : I’art. L. 211-36 du C. mon. fin. « vise aussi bien les opérations
conclues de gré a gré que les opérations effectuées sur les marchés réglementés ».

¥ A.-C. MULLER, op. cit., n° 58, p. 58 et 59 : « La qualification « d’opération de marché » doit étre réservée da
une transaction enrvegistrée aupres de la chambre de compensation. »

* Directive et réglement MIF 2

® Réglement EMIR
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fonctionnement des marchés. Les opérations doivent étre visibles ce qui implique qu’elles
soient négociées sur des plates-formes de négociation et compensees par une chambre de
compensation, restreignant d’autant la part résiduelle du pur gré a gré’. Ce constat implique
certaines conséquences quant a 1’approche théorique des obligations financiéres. Si elles
concernent tant les opérations négociées sur un marché réglementé que celles conclues de gré

a gré, bon nombre des secondes vont étre absorbées par les marchés réglementés.

L’intervention nécessaire de la contrepartie centrale pour déterminer le
moment de I’exigibilité des obligations financiéres. Ces récentes réformes expriment le lien
existant entre [’obligation financi¢re et, d’une part, ’intervention de la chambre de
compensation et, d’autre part, la notion d’instruments financiers a terme. En effet, ces liens
s’expliquent par la notion de risque caractéristique du duo que forment les obligations
financieres et le contrat de garantie financiére. Le lien entre le risque et sa couverture existe
au stade de la négociation : il s’agit trés simplement de I’écoulement du temps. Au-dela, ce
risque peut étre inhérent a I’existence d’un terme, ferme ou optionnel, affectant un instrument
financier, dans ce dernier cas doublement aléatoire. Le lien entre le risque et sa couverture
existe aussi au stade de la compensation et s’exprime par le biais de la relation entre le dépot
de garantie et le réglement quotidien des marges. L’identification de 1’obligation financiére
exigible est théorique et céde sa place a une approche plus technique qu’est celle de

I’exigibilité de I’obligation financiére.

100. L’exigibilité des obligations financiéres. L’exigibilité des obligations financieres
correspond au moment auquel la manifestation unilatérale de volonté du donneur d’ordres est
susceptible d’avoir un impact sur le marché : ’enregistrement de la transaction par la chambre
de compensation. Ainsi, la détermination du moment de 1’exigibilit¢ des obligations
financiéres est liée au fait générateur de 1’opération de marché. La détermination du moment
de DI’exigibilité des obligations financieres revient a se demander a partir de quel instant
I’engagement du donneur d’ordres est susceptible d’impacter le marché. L’obligation
financiére est I’obligation née d’une opération de marché. Or, le fait générateur de I’opération
de marché réside dans la conjugaison de la manifestation unilatérale de volonté du donneur

d’ordres et dans I’enregistrement de la transaction par la chambre. Le dispositif Collateral

! Liberté contractuelle et obligations financiéres afférentes a des opérations négociées sur un marché réglementé.
Recul du pouvoir de la volonté. La liberté contractuelle c’est notamment choisir le cocontractant
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permet de justifier cette these pour trois raisons. D’abord, 1’enregistrement conditionné par la
conclusion d’un contrat de garantie financiere est une condition de validité de I’opération de
marché. L’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation marque le départ
de la période d’exigibilité des obligations financieres. Ensuite, I’enregistrement participe a la
formation de I’opération de marché. Ainsi, la pertinence de la distinction entre la négociation
et la compensation est restaurée. La chambre de compensation est alors contrepartie sans étre
partie au «contrat » principal. Enfin, ’enregistrement, une condition de I’existence du
principal (les obligations financiéres) conditionnée par celle de 1’accessoire (le contrat de
garantie financiére). Il convient de détailler chacun de ces arguments et permettre de
démontrer que I’enregistrement de la transaction marque le moment de I’exigibilit¢ des

obligations financiéres.

Premiére étape de I’argumentation : I’enregistrement de la transaction est
subordonné a la conclusion d’un contrat de garantie financiére et détermine le moment
de Dexigibilité des obligations financiéres. La premicre étape de 1’argumentation se
subdivise en deux autres sous-étapes: d’une part, 1’enregistrement est une condition de
I’opération de marché et, d’autre part, I’enregistrement marque le moment du départ de

I’exigibilité des obligations financiéres.

D’une part, D’enregistrement est une condition de 1’opération de marché.

L’enregistrement est une condition de I’opération de marché tout comme I’enregistrement est
une condition d’existence de la premiére des obligations financiéres et d’un contrat de
garantie financiére. La période de négociation est la premiére étape de 1’opération financiére :
il s’agit de la période s’écoulant de la prise en charge de I’ordre par un intermédiaire jusqu’a
son enregistrement par la chambre de compensation. Ce particularisme temporel et
chronologique se justifie par I’intervention de la chambre de compensation. L’enregistrement
de l'ordre par la chambre de compensation est inhérent au processus de formation de
I’opération. L’existence de I’opération de marché est conditionnée par son enregistrement par
la chambre de compensation, a défaut il ne s’agit que d’une transaction. Le particularisme de
I’opération de marché nait a compter de ’enregistrement de la transaction par la chambre de
compensation. A vrai dire, 1’opération de marché doit étre envisagée dans sa globalité.

L’enregistrement de la transaction est subordonné au dépdt de garantie initial qui est un
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contrat de garantie financiére’. Ainsi, I’enregistrement est conditionné par la conclusion d’un

contrat de garantie financiére.

D’autre part, ’enregistrement marque le moment a partir duquel les obligations

financiéres sont exigibles. A compter de I’enregistrement de la transaction par la chambre de

compensation, I’intervenant doit fournir la couverture et est tenu, a compter de ce moment, de
régler quotidiennement les marges calculées sur les variations de cours. L’enregistrement de
la transaction determine le moment a partir duquel les obligations financieres sont exigibles.
Le réglement des marges correspond a I’exécution de I’obligation financiére. L’inexécution
de cette obligation empéche le maintien de la position ouverte. Ainsi I’enregistrement d’une
opération de marché conditionne 1’existence de 1’obligation financiere. Il y a donc une
interdépendance entre la condition d’existence d’une opération de marché et la condition de

maintien de la position ouverte.

Deuxiéme étape de I’argumentation : I’enregistrement de la transaction, la
formation de ’opération de marché. L’analyse qui confére au moment de 1’enregistrement
la qualification d’étape de formation est alors pleinement justifiée dés lors que la conclusion
du contrat de garantie financiere est une condition d’enregistrement et que le réglement
quotidien des marges est une obligation financiére exigible a compter de I’enregistrement. La
désarticulation de 1’opération de marché permet de révéler le particularisme des obligations
consécutives a I’enregistrement de la transaction, d’autant plus vérifiable lorsqu’il s’agit de
I’enregistrement d’une transaction relative & des instruments financiers a terme’.
L’intervention de la chambre de compensation participe ainsi a la formation de I’opération de

marché’,

' L. 440-7 du C. mon. fin.

2 A.-C. MULLER, op. cit., n°58, p.58 et 59 : « S’agissant des marchés a terme réglementés, le caractére
indissociable de la conclusion de la transaction et de son enregistrement par la Chambre apparait encore plus
nettement. La négociabilité des engagements souscrits releve de [’essence méme desdits engagements. Celle-ci
ne se congoit que grdce a l’intervention de la chambre de compensation, quelque soit la qualification qu’on Iui
attribue. Pour valoir opération de marché, lorsque celui-ci est doté d’une chambre de compensation, la
transaction doit étre enregistrée aupres de ladite Chambre afin de fairve bénéficier les parties a la transaction
des avantages, mais aussi des contraintes, qui s attachent a son intervention. »

3 Ibid., n° 58, p. 58 : « En effet, I'interposition de la chambre de compensation participe de la nature méme de
l'opération de marché, et donc de sa formation. S’il est vrai que les marchés au comptant, la finalité de
lintervention de la Chambre se limite a une simplification de [’exécution des obligations de réglement-livraison,
l'intervention de la Chambre n’en demeure pas moins essentielle, notamment car elle garantit la bonne fin des
opérations. L’anonymat de la contrepartie, qui caractérise les marchés réglementés, n’est en effet accepté par
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L’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation : une étape de

formation de ’opération. Sur un marche réglementé ou organisé, les obligations financieres et

I’obligation de conclure un contrat de garantie financiére ne voient le jour qu’en raison de
I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation. L’enregistrement
subordonné a la conclusion d’un contrat de garantie financiére est une condition d’existence et
d’exigibilit¢ des obligations financieres. Il est alors opportun et juste de placer
I’enregistrement au sein de 1’étape de formation et non d’exécution de 1’opération de marché.
Les dispositions des articles L. 211-36 et suivants du Code monétaire et financier plaident en
ce sens. En effet, ’article L. 211-38 du méme Code prévoit que les dettes et créances relatives
au contrat de garantie financiére ainsi que les obligations financiéres sont compensables entre
elles. Comme la compensation est un mode d’extinction totale ou partielle de 1’obligation
pouvant endosser parfois une fonction de garantie, cela veut donc dire que le mécanisme
compensatoire fait partie si ce n’est de 1’exécution, mais a tout le moins du dénouement de
I’opération. Or, pour pouvoir compenser des dettes et créances entre elles, encore faut-il
qu’elles existent. Sur un marché réglementé ou organisé, elles ne peuvent exister qu’en raison
de Denregistrement de la transaction. L’enregistrement est 1’é¢tape de formation des

obligations financiéres.

L’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation : la condition de

formation de I’opération de marché. En réalité, pour rejeter 1’existence d’un contrat entre la

chambre et I’intermédiaire’, il a pu étre avancé que la déduction du caractére obligatoire de
I’enregistrement était hative et qu’il suffisait de constater que les intermédiaires n’étaient pas
liés entre eux. Il convient, d’une part, de confronter 1’enregistrement et le régime des
obligations financiéres pour démontrer que 1’enregistrement est obligatoire et conditionné par
la conclusion d’un contrat de garantie financicre et, d’autre part, de dresser le constat que
I’absence de lien entre les intermédiaires est insuffisant quant a la détermination du moment

de I’exigibilité des obligations financieres.

D’une part, ’enregistrement est conditionné par la conclusion d’un contrat de
garantie financiere. Le dispositif 1égal concernant les obligations financieres ne fait pas de

I’enregistrement une condition d’existence. Simplement, le dispositif s’attache a la

les opérateurs qu’en raison de [’absence de risque de contrepartie, obtenue grdce a l’interposition de la
chambre de compensation. »
! Supra n® 68 et suiv.
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circonscription de la notion d’obligation financiére en raison de 1’opération en question.
Quand bien méme les textes restent silencieux sur ce point, il convient de se retourner vers les
regles de marché. Il ne saurait y avoir de marché réglementé sans chambre de compensation.
Si historiquement cette affirmation est fausse', elle est aujourd’hui vraie en raison de la
transparence exigée. Or la compensation des opérations par une chambre de compensation
implique de la transparence. Les différentes réformes invitent a conduire un maximum de
transactions vers le marché réglementé ou organisé muni d’une chambre de compensation a
des fins de visibilite et de controle, relayant le pur gré a gré au rang des exceptions. En
conclusion, cela signifie que si les textes n’éleévent pas I’enregistrement au titre d’une
condition légale de formation de 1’opération afférente a une obligation financiére ; les
mécanismes de marché, quant a eux, I’impliquent. Par conséquent, soutenir la déduction
hative du caractére obligatoire de 1’enregistrement revient en quelque sorte nier ou ne pas
s’accorder sur ce qu’est une opération de marché. La confrontation de la transaction a un
marché réglementé 1’oblige inéluctablement a subir I’enregistrement : c’est ainsi que 1’ordre
est produit sur le marché et peut étre confronté aux ordres identiques ou quasi identiques,

mais de sens inverse.

D’autre part, 1’absence de lien entre les intermédiaires n’apporte rien a la
détermination du moment de 1’exigibilité des obligations financiéres. La critique retenant que
le simple constat d’absence d’échange des consentements entre les intermédiaires aurait été
suffisant pour justifier que la négociation ne crée pas de lien de droit entre eux? est réductrice
et ne permet pas de justifier le moment de I’exigibilité des obligations financiéres.
L’enregistrement marque le moment a partir duquel 1’intermédiaire est tenu d’exécuter une
premiére obligation financiére de la transaction muée en opération de marché. La premiere
obligation a la charge de I’intermédiaire est la fourniture du dépdt initial de garantie (lorsqu’il

s’agit d’une opération a terme) puis 1’obligation de régler les marges. Plus précisément pour

1 A.-C. ROUAULT, op. cit., n° 477, p. 297 : « Or I’évolution historique des marches financiers et I'apparition
relativement tardive de la compensation multilatérale montrent bien qu’historiquement, le mécanisme de marché
est apparu en premier et que ce n’est qu’ensuite qu’on a cherché a simplifier et a sécuriser [’exécution des
opérations, en mettant en place un mécanisme de compensation multilatérale. La phase post-marché revét une
importance essentielle aujourd’hui, mais n’en est pas moins chronologiquement seconde. En témoigne le fait que
la phase de négociation reléve de !’entreprise de marché, tandis que la phase de compensation reléve de la
chambre de compensation. »

2 A.-C. ROUAULT, op. cit., n° 474, p. 295 et 296 : « L’absence d’échange des consentements entre les membres
de marché est au demeurant un argument suffisamment fort pour écarter la qualification de la négociation de
contrat entre deux intermédiaires. Il n’est donc pas nécessaire de voir dans [’enregistrement un élément de
formation de [’opération pour expliquer que la négociation ne crée pas de lien d’obligation entre les
intermédiaires. »
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les opérations a terme, il ne saurait y avoir d’enregistrement sans la fourniture d’un dépot
initial de garantie. La couverture devient une condition d’enregistrement et d’accés au
marché!. Sur les marchés financiers, tout est congu a I’envers. On vise le résultat, I’efficience
et I’on s’interroge a posteriori et de maniére rétrospective sur les moyens d’y parvenir. Si ces
premieres obligations a la charge des intermédiaires — régler les marges — sont sanctionnées
par la liquidation d’office des positions, la nature de cette sanction dicte la celle de la régle.

Ainsi, I’enregistrement comme une condition de formation de 1’opération de marché.

Troisiéme étape de D’argumentation: D’enregistrement, une condition
d’existence de I’obligation garantie conditionnée par la garantie. Si I’enregistrement est
subordonné¢ a la conclusion d’un contrat de garantie financiére qui est une condition
d’existence et d’exigibilité des obligations financiéres, cela signifie que 1’enregistrement
conditionne ’existence de I’obligation financiere. Cela signifie également que la conclusion
du contrat de garantie financiére conditionne 1’enregistrement. Autrement dit, 1’obligation de
régler les marges est conditionnée par le dépdt de garantie initial qui, a son tour, conditionne
I’enregistrement. Confronté au régime des obligations financiéres, ce constat conduit a retenir
que I’existence de I’obligation financiere est conditionnée par la conclusion d’un contrat de
garantie financiére et que son exigibilité est conditionnée par 1’enregistrement, lui-méme
subordonné a la conclusion d’un contrat de garantie financiére : I’accessoire conditionne
I’existence du principal, I’accessoire conditionne 1’existence d’une opération de marché et par
suite 1’exigibilité du principal. Ce constat est presque hérétique, car le rapport traditionnel
entre le principal et I’accessoire est invers¢, en raison de I’intervention de la chambre de

compensation.

Conclusion de la section 11

101. La transaction doit étre enregistrée pour devenir une opération de marché.
L’enregistrement conditionné par la conclusion d’un contrat de garantie financiere détermine
le moment a compter duquel les obligations financieres sont exigibles. L’exigibilité¢ des
obligations financiéres qui repose sur I’intervention d’une chambre de compensation permet
la détermination de 1’objet, c’est-a-dire la quantification, des obligations financiéres. En
somme, I’enregistrement de la transaction est subordonné a la conclusion d’un contrat de

garantie financicre et ’enregistrement par la chambre de compensation est le moment a

! Infira n® 382 et suiv.
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compter duquel les obligations financieres sont exigibles. Si les textes ne qualifient pas
I’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation comme une condition

1égale de formation de I’opération de marché, les mécanismes de marché I’impliquent.

102. Comme ’existence de 1’opération de marché est subordonnée a 1’enregistrement de la
transaction par la chambre de compensation et comme les obligations financiéres naissent
d’une opération de marché, alors I’existence et 1’exigibilité de 1’obligation financic¢re sont
subordonnées a l’intervention de cette infrastructure de marché. Ce constat permet de
démontrer encore une fois que 1’obligation financiére est un objet du systéeme financier qui ne

saurait exister sans lui.

103. Comme [D’enregistrement de la transaction par la chambre de compensation est
subordonné a la conclusion d’un contrat de garantie financiere et comme les obligations
financieres deviennent exigibles par ce méme enregistrement, alors 1’exigibilité des
obligations financiéres est subordonnée a la conclusion d’un contrat de garantie financicre.
Autrement dit, il s’agit d’une situation topique au sein de laquelle la garantie conditionne
I’existence de 1’obligation garantie. Le contrat de garantie financicre est alors une condition

d’existence de I’opération de marché et donc de I’obligation financicre.

Conclusion du chapitre 1

104. La détermination de I’objet de 1’obligation financiére au stade de la formation de
I’opération de marché impose de distinguer deux périodes, celle qui se situe avant

I’enregistrement de la transa