République Algérienne Démocr atique et Populaire
Ministérede|’Enseignement Supérieur et dela Recherche Scientifique
Université d’Oran
Faculté de droit

Théme

« Lerégimejuridique des options de change et des Swaps »

M émoire présenté et soutenuepar Mme BENBAKKAR AICHA

Encadrépar M.

Monsieur IKHLEF AEK professeur alafacultédedroit del’Universitéd’Oran

Lesmembresdu Jury Soutenue le 02 Octobre 2014

Président : Mme TALEB FATIHA  Professeurs présidente
Suffragants:
: Mme NACEUR FATIHA maitre de conférences C.A Examinateur

: M BERRABEH ABDELMADJID maitre de conférences C.A Examinateur

Année Universitaire 2013-2014.




Remerciements

A mon pére...

Quejen’oublierai jamais!
A mon mari ...
Pour ses sacrifices, son soutien, et ses précieux conseils!

A mameére...

Qui continue toujours de m’'inspirer !

A mes enfants Lylia, Camélia et Farouk ...

De chez qui je puise maforce!

Je dédie cetravail.



« La reconnaissance silencieuse ne sert a personne »

Gladys Brown Stern

Tout dabord, je voudrai remercier chaleureusement Monsieur |IKHLEF
ABDELKADER pour sa disponibilité, son encadrement assidu, ses orientations
pertinentes et ses nombreux conseils précieux qui m'ont permis d avancer dans ma

recherche.

Je tiens a remercier les membres du jury pour avoir accepte de lire et d’ évaluer mon

travail tout en daignant participer a sa soutenance.

Last but not least, je remercie vivement mon Professeur Mme TALEB Fatiha, pour
ses encouragements vifs et incessants et son soutien indéfectible, ses conseils, son
assistance de prés et deloin.



SOMMAIRE
Introduction
PREMIERE PARTIE: option de change et swaps, aspect économique et
juridique
chapitre préliminaire : les produits dérivés
Section 01 : définition et historique
1.1: historique
1.2: définition
Section 02 : utilisation et classification
2.1: utilisation
2.2 : classification
Section 03 : les marchés des produits dérivés
3.1:Lesmarchésdegréagré
3.2: Les marchés organises
Chapitre 2 : I" aspect économique des options de change et des swaps
Section 1: options de change
1.1 : description
1.2 : mécanisme
1.3: types d’ options
1.4 : marchés des options de change
Section 2: swaps
2.1 : description
2.2 . mécanisme
2.3 : types de swaps
2.4 : marchés des swaps
Section 03 : risques liés a ces opérations, contréle et gestion
3.1 : risques financiers et risques juridiques
3.2 risgue systémique

3.3:lagestion et le contrdle de ces risques

08
13

15
15
15
18
20
20
21
25
26
27
29
29
29
32
32

40
40
42

50
51
53
56
61




Deuxieme partie : régime juridigue des options de change et des swaps
Chapitre 1: quadlification juridique des options de change et des swaps
Section 01 : analyse juridique du contrat de swap et celui des options de change
en Algérie.

1.1 Risque de change en Algérie

1.2 Réglements et instruction en lamatiere

1.3 Tentative de qualification juridique des contrats d achats a terme de devises
en Algérie

Section 02 : analyse juridique des options de change et des swaps en France
2.1 : Contrat de swaps

2.2 : Contrat d’ option de change

Section 03 : Documentation contractuelle standardisée

3.1 Les contrats-cadre « FBF »

2.2 Les contrats-cadre « ISDA »

Chapitre 02 : régime juridique des options de change et des swaps

Section 01 : régime dérogatoire

1.1 Incertitude liée a ces opérations

1.2 Instauration du régime dérogatoire

1.3 Section 02 : régime international « conflit delois»

2.1 Conflit deslois et le principe de I’ autonomie

2.3 convention de Rome

Section 03 : loi applicable

3.1 en cas de choix des parties

3.2 absence de choix par les parties

Conclusion

Annexes:

Bibliographie

75
77

78
78
81
90

98

98

103
104
105
109
115
115
116
116
118
118
119
119
120
122
125
128
164




Abréviations utilisées.

Al. - Alinéa.

AFTE association frangaise des trésoriers d’ entreprise
Art. - Article.

C. Civ. - Code Civil.

CDS crédit default swaps

C.E Commission européenne

C.CO.A - Code de Commerce Algérien.

C.M.C. - Conseil delaMonnaie et du Crédit.

C.0.B Chicago Board Exchange

C.P.C. - Code de Procedure Civile.

CBOT - Chicago Board Of Trade

DA Dinars Algériens

EURO Monnaie Européenne

F.B.F Fédération des banques Francaises

FRA futre rate agreement

MATIF Marché aterme international de France
Monep, Marché des Options Négociables de Paris
IBM International Business Machines

[.S.D.A International swaps dérivatives associations
L.G.D.J. - Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence.
OMC - Ordonnance relative alamonnaie et au crédit.
O.T.C Over the counter

O.I.C.V office internationa e des commissions de valeurs




e R.E Réglement Européen
e USD Dollars American

e UE union européen

| ntroduction



Au cours des dernieres décennies, les risques auxquels sont affrontés les
ingtitutions financieres et les entreprises se sont aggravés. Les variations de taux
d'intéréts se sont amplifiées et les marchés d'obligation et d action ont connu des
épisodes de tres forte volatilité. Confronté a ces évolutions, les gestionnaires des
ingtitutions financieres ont ceuvré au controle et a la réduction des risques que ces

derniéres encouraient.

Un processus d'innovations financieres a permis de faire apparaitre les nouveaux
instruments financiers nécessaires a une meilleure gestion du risgue par les institutions

financieres.

Ces instruments appelés produits ou instruments dérivés ont des profils de gain et de
perte qui dépendent de I'évolution de caractéristiques d autres actifs financiers

existant, dits actifs sous-jacent.

Il est important de noter que I’innovation financiére N’ a pas de bornes et que les
produits dérivés sont multiple dont il est possible pour les institutions financiéres
d’ élaborer des produits financiers dérivés correspondant aux besoins spécifique de

chague client « chaussure a son pied »

En outre, la création de ces produits est toujours fondée sur le méme principe dont les
actifs réels servent de base al’ émission de titre qui peuvent étre des actions, des

obligations, des devises, des matiéres premieres ou des métaux précieux.

Nous avons choisi donc de parler des options de change et des swaps en tant que
produits dériveés les plus ancien, dont ils constituent un phénoméne nouveau qui ne
cesse de se développer et qui a considérablement modifier la gestion financiere des

entreprises.

La compréhension et |’ utilisation de ces derniers constituent les éléments de la finance,

raison pour laquelleil est important de connalitre leurs aspects et régime juridique.



Les produits dérivés en genéral, sont censeés transféré le risque (qui est associé a la
valeur d'une chose dans le futur sans la chose elle-méme) a coté des instruments de
couverture traditionnels tel que le change aterme ; lesquels génére aussi des risques.

La premiéere question qui se pose: ces instruments ont-ils des caractéres propres,
identitaires, qui les distinguent des autres instruments de transfert de risques ? quelle

est donc I’ identification économique et juridique de ces derniers ?

Il est extrémement important de souligner que les risques nés des produits dérivés
présentent une intensité particuliere qui est lié aleur effet de levier et alavolatilité des
marchés financiers, d autant plus que ces risques « individuelles » nés des dérivés
peuvent se transformer en risque systémique « si en peut dire risque collectif ».

Toutefois, ces instruments ne constituent pas uniquement une source de risque pour les
parties, mais également pour lestiers qui sont en relation avec elle. dans ce contexte se
pose la problématique de la securité des opérations relatives aux produits dérives
financiers et celle du droit qui leur est applicable. La question est donc comment
maitriser juridiquement ces instruments et quelles sont les moyens de protection des

parties et destiers ?

Cette problématique nous a conduits a partager ce mémoire en deux parties
complémentaires. La premiére est intitulée: «les options de change et le swap :
identification économique », laseconde: «lerégime juridique des options de change

et des swaps ».

Pour ce faire, nous avons opté pour une é&ude comparative des options de change et
des swaps en France comme étant Paris est la place |a plus importante de la Zone Euro
réunissant une large communauté d acteurs (établissement de crédit, emprunteurs,
sociétés de Bourses) et les infrastructures d échange développés (systéme de

paiement, de réglement, livraison) et en Algérie.

! Frédéric Meshkin Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education France, 27 ao(t
2010 - 924 pages, page 36



En ce qui concerne I’ articulation de notre travail, le mémoire s ouvre sur un chapitre
introductif dont le contenu est indispensable pour comprendre I’ origine et I’ ancienneté
des instruments de couverture de méme que les raisons qui expliquent leur essor en
commencgant par le marché financier, tout en citant les instruments qui le composent
et qui constitue eux-mémes les supports sur lesquels se repose les produits dérivés
(créer pour la couverture des risques générées par les instruments financiers) en

géné&ral.

Lagrande variété de ces produits et la diversité des stratégies d' utilisation manifestent
I’ attrait qu’ exercent les marchés dériveés sur les investisseurs et les spécialistes de la
finance. Toutefois nous avons jugé utile de parler des produits dérivés, leurs
définitions, leur évolution ou plutdt I'historique de ces opérations a partir de la
création des premiers marchés dans le monde entier, et en dernier lieu de leur

classification.

Tout au long de la premiere partie, nous allons essayer d’ anayser les options de
change et les swaps sous leur aspect économique « définition, mécanisme, modalités
». Sur ce plan nous allons parler de lavolatilité de ces produits, leur effet de levier, la
relativité de toutes ces stratégies économiques ainsi que les marchés de ces produits

derives.

Cette partie en sa derniére section permet de comprendre les risques liés aux options
de change et au swap, les dangers que peuvent engendrer ces produits puisqu’ils
permettent aux institutions financieres d’ augmenter leur levier. En plus de ces risques,
ces produits peuvent méme causer une crise de systeme dont ils avaient leur part dans

laderniére crise financiére.
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Ces risgues ont amené les |égislateurs de prévoir la réglementation nécessaire afin de
protéger les investisseurs. Une réglementation |égere, bien sir, pour permettre de
favoriser la concurrence au sein de ces marchés (un deuxiéme chapitre sera consacré
pour ceci). Cependant, nous n’avons pas omis le processus de gestion et de contrble
de ces opérations sur les marchés et les solutions admises afin d’ éviter la survenance

d’un risque systémique.

Quant a la deuxieme partie, elle sera consacrée a |’ é&ude comparative en matiere de
droit, c’est adire |’ aspect ou plutdt la qualification des options de change et des swaps
en France, I'incertitude liée a la qualification de ces instruments, Les produits dérivés
sont conclus en principe entre deux parties appelés chacune d’ elles des contreparties
qui vont s échanger des flux financiers qui varient donc en fonction du comportement

de I’ actifs sous-jacent qui leur sert de référence.

De ce fait une relative incertitude quant a la nature juridigue précise de ces contrats et

titres de nature financieres et au régime applicable a ces derniers.

En revanche les organismes de réglementation en France ont essayé toujours
d’ élaborer la réglementation nécessaire pour prévenir les risques découlant de ces
produits, crées initialement pour la couverture de ces derniers. Par contre en Algérie
et puisque le |égidlateur a parlé des instruments de couverture dans la partie du change
aterme, nous alons étudier d' abord la gestion du risque de change, les instruments de
couverture de ce risque, le change a terme (son mode opératoire), et ensuite nous
allons essayer de donner une qualification juridique des deux types de produits

dérivésen Algérie.

Aussi, nous n’avons pas omis d évoquer le dispositif de la couverture du risque de
change mis en ceuvre récemment par la banque d’Algérie au profit des opérateurs

€conomiques.

Etant donné, que ces produits sont des pratiques, des instruments financiers
internationaux, la présence des régles de conflits de loi et laloi qui leur est applicable

S impose. Sur ce, nous leurs avons consacré tout un chapitre

11



Il est primordial de compléter notre étude par une annexe dans le but de montrer les
contrats types ou plutdt les contrats cadres inspirés des conventions contractuelle
élaborés par les associations professionnelles « ISDA » et |’ ancienne association des
banques frangaise « AFB » en deux langues a savoir I’ Anglais et le Frangais ainsi que
toutes les confirmations d’achat ou de vente en matiere d options de change et la
ofme

confirmation d’ échange en matiere de swap ( bien détaillé dansla partie).

12



Premiere Partie:

| dentification économique des

Options de change et des swaps
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Cette partie souvre sur les instruments dérivés, définitions et historique
puisgu’ils existent depuis |’ existence du systéme monétaire, les supports de ces
instruments (action, obligations, indices boursiers, devises, matiéres premieres....),
leur classification suivant leur aspect économique, tout en se focalisant sur les options

de change et les swaps sujet de notre mémoire.

Les options de change et les swaps font parties des instruments les plus anciens en
matiere de couverture de risqgue de change et de taux dintérét, le fruit de
I"imagination des praticiens américains, leur naissance et leur développement était

aux pays Anglo-Saxon.

De ce fait, le mémoire est plein de termes anglo-saxon, qui n'ont pas de traduction
dans toutes les langues, puisgue tous les économistes et les juristes les ont adoptés en

Anglais.

Nous soulignons aussi que cette origine qui les rend un peu compliqué et difficile a
cerner, en dépits de ces contraintes on va essayer dans cette partie de les détaillé d’ une
maniere trés simple pour arriver a nous faire comprendre par le lecteur de ce mémoire
tout en évoquant les risgues liés a ces instrument qui sont qualifier dans le jargons
économique comme « bombe a retardement », quelles sont ces risques et comment les

gérer et les controler ?

14



Chapitre préliminaire : Produitsdeérives

Au cours des trente dernieres années, la mondiaisation de I'économie a
conduit les entreprises a prendre conscience des risgques financiers. Cela a incité le
secteur des services financiers a inventer des produits remarquables pour gérer ces
risques. On a alors assisté au développement croissant de produits dérivés sur les
marchés financiers non seulement en termes de volume mais aussi de types de
contrats. Les produits dérivés ont également connu une expansion beaucoup plus forte
gue celle des opérations financieres classiques qui, elles mémes, dépassaient d§a la

croissance de la production ou des échanges de marchandises.

Mais qu'est-ce qu'un produit dérivé? Et qu'elle est son historique ? Comment le

négocier et |’ utiliser au niveau des marchés ?

Pour répondre a ces questions nous présenterons, dans un premier temps, un
historique des produits dérivés afin d’en expliquer |'origine, leur diversité et leur
développement dans le temps. Ensuite, nous expliquerons en bref leur utilisation. En

définitive, nous exposerons les classifications rattachées al’ ensembl e de ces produits.

Section 01 : Historique et définition

1. Historique

S les produits dérivés peuvent nous sembler étre «des inventions récentes
d’ingénieurs financiers déconnectés de I’ économie réelle, le besoin initial auquel ces
produits répondent a une origine est bien plus lointaine ». En effet, dés les débuts du
commerce, le besoin de se prémunir contre une variation des prix s est fait sentir pour

certaines activités. C' est le cas notamment de |’ agriculture.
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« Dés I’ Antiquité, les paysans concluaient des contrats a terme afin de vendre
leur production avant la récolte. On voit bien les avantages de chacune des parties.
Le paysan était assuré d’'écouler sa future récolte a un prix convenu et il obtenait
méme souvent une avance d’argent qui lui permettait de semer. L’ acheteur, lui,
S assurait un fournisseur et faisait une bonne affaire en achetant, a terme, une récolte
gu'il espérait revendre plus cher. Il s agissait alors d'un moyen de couverture pour

I"agriculteur et d’un mécanisme de spéculation pour I’ acheteur? ».

Les ventes a terme des tulipes aux Pays-Bas étaient tres fréquentes au dix-septieme
siecle et dles |’ éaient probablement bien avant. Dans ces deux exemples de ventes a
terme de marchandises, plus que la spéculation, I’ acheteur recherche I’ assurance de

son approvisionnement en denrées rares, considérant |es époques respectives.

« Deés le quatorzieme siecle, on trouve des exemples d’ options d'achat et donc des
produits de pure spéculation pour |’acheteur. En effet, en réponse a I’interdiction
pontificale du prét a la Grosse, les marchands transforment vers 1330 leurs contrats
en ventes a terme optionnelles : le banquier achete alors au comptant la marchandise
et le vaisseau au commercant et les revend a terme avec une prime. S le navire
arrive, le commercant léeve I’option et rachete son bateau, acquittant la prime

d'assurance. Sinon le banquier est quitte pour assumer seul le sinistre »°.

Ce n'est que dans le dernier quart du quatorzieme siecle que le contrat
d’ assurance prend, d’ abord a Génes, sa forme actuelle avec paiement préalable d' une

prime.

« Ce type de spéculations sont assimilées aux opérations dites contingentes
(C'est-a-dire soumises a la réalisation d’un événement) : les marchands parlent de

gageure. La gageure consiste a parier sur un événement lié a la vie des affaires, ¢’ est

? Fréderic Meshkin, Monnaie, Banque et marchés financiers, (LGDJ2010, 960 P) P51
* Fréderic Meshkin, idem
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donc un contrat contingent. En France, ces opérations a terme avaient le méme statut
gue les jeux d'argent avant la loi de 1885 qui va les institutionnaliser en créant les

marchés a terme* ».

En effet, jusqu’a la fin du dix-neuvieme siécle, ces échanges commerciaux se
faisaient de gré a gré, ¢ est-a-dire entre deux individus en dehors d une quelcongque
ingtitution. Les premiers marchés organisés apparaissent aux Etats-Unis dés les
années 1880. Sont enfin réunies |’ économie réelle et I’ économie financiere, a savoir,
ceux qui désirent se protéger contre le risque et ceux qui veulent spéculer. Tout le
monde y trouve son compte. Le manque de liquidité (trouver un repreneur) et le
risque de défaut (ou risque d’anomalie) sont solutionnés par la standardisation des
contrats et le role du marché dans |'échange (création de la chambre de

compensation).

Mais |’ apparition des produits dérivés sous leur forme actuelle date des années
70. En1973, est ainsi créé le Chicago Board Options Exchange (CBOE) pour vy

négocier les options.

Cette innovation résulte de deux événements concomitants et liés:
Le premier a été l'incertitude financiére qui régnait alors : la fin du régime de
changes fixes de Bretton Woods et donc le flottement des monnaies, puis la montée
des cours du pétrole, une inflation galopante et I'envol des taux d'intérét . Les
importateurs devaient désormais assumer des colts incertains et les exportateurs
n'étaient pas sirs de leurs profits. Un bouleversement du méme ordre (hausse des
taux d’intérét) sest produit sur les marchés obligataires et de marchandises. On sest
alorstourné vers les produits de base essentiels pour se couvrir contre I'inflation et la

volatilité des cours de Bourse.®

Le deuxieme événement a éé le modéle de vaorisation des options
négociables mis au point par trois universitaires américains : « Fischer Black (alors

au Massachusetts Institute of Technology), Robert Merton (de la Harvard Business

* Richard Bruyeére, Les produits dérivés de crédit, Ed. Economica, 1998, p. 21
> Richard Bruyére, idem, p. 22
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School) et Myron Scholes (de I'université Stanford) »°. Le cadre théorique élaboré par
ces chercheurs permettait d'évaluer des produits dériveés financiers et surtout de mettre
au point de nouveaux instruments répondant exactement aux besoins des entreprises
en matiére de gestion des risques.

En une décennie (du milieu des années 70 au milieu des années 80) a surgi un
marché financier totalement nouveau dont I'objectif était de négocier, non des actifs,
mais le risque lui-méme ; on |'appelle communément le marché dérivé (en France,
création en 1983).

A partir de 1980, les options sur matieres premieres, sur devises et sur taux se
standardisent, d’abord aux Etats-Unis puis en Grande-Bretagne et tres rapidement en
France. Désormais, les produits optionnels sont devenus le champ d'innovation par
excellence proposant sans cesse de nouveaux produits « sur mesure » — comme les
produits exotiques — pour répondre aux exigences des trésoreries modernes. La mise
en ceuvre sur le marché dérivé des créances des entreprises a travers la titrisation est

encore un récent exemple de cette ingéniosité sans limite.

2. Définition :

« Un produit dérivé est un contrat entre deux parties, un acheteur et un vendeur.
Ce contrat fixe des flux financiers futurs dont la valeur est dérivée du prix de I’ actif
Sous jacent au contrat, cet actif sous jacent au contrat peut étre une action, une
obligation, une devise ou une matiere premiére. La relation étroite entre la valeur du
contrat de produit dérivé et la valeur de I’ actif sous jacent reste un trait commun a

tous les produits dérivés’ »

Les produits dérivés sont des contrats ou I|’objet dérive du marché
conventionnel ou marché « cash », ¢’ est I’ éément sous-jacent. Les caractéristiques du
contrat sont déterminées par les particularités des titres des é éments sous-jacents dont
ils sont issus. Cependant, la valeur des produits dérivés ne dépend pas uniquement de
celle de I’dément initial. Les droits spécifiés dans le contrat (vendre ou acheter) ainsi

que la durée de ces droits se révélent tout aussi importants.

® Richard Bruyére, Op. cit, p. 22
” Franck Olivier Meyer, Evaluation de la rentabilité des projets d'investissement: méthodologie
pratique, Editions L'Harmattan, 2007 - 293 pages, p. 179
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Les principaux éléments sous-jacents faisant I’ objet de produits dérivés sont

les suivants:

- Uneaction

- Uneobligation

- Unemonnae

- Unindice boursier
- Destaux d'intérét

- Créances et dettes

- Une matiére premiére (agricole, animale, minérale, énergétique)

Il Sagit donc d un contrat dont la valeur est "dérivee" du prix d'autre chose,
en général des "investissements au comptant”, tels que les actions, les obligations, les
instruments monétaires, ou encore les matiéeres premieres. Ainsi leur recours permet-il
de gérer lesrisques des produits auxquels ils sont liés en anticipant les fluctuations sur

les marchés.

« Globalement, la dimension atteinte par le marché des produits dérivés est
conséguente. D’ aprés un recensement de la Banque des Réglements I nter nationaux et
les informations des organisations professionnelles, I’encours nominal des produits
dérivés de toute nature (incluant les opérations des cambistes et les dérives sur les

mar chandises) a atteint environ des seuils trés importants ces derniéres années »®,

Ces produits constituent aussi un phénoméne nouveau qui ne cesse de se
développer et qui a considérablement modifié la gestion financiére des entreprises. De
ce fait, la compréhension et I’ utilisation de ces derniers constituent des éléments de la
finance auxquellesil est important d’ étre sensibilisé.

® Fréderic Meshkin, Op. cit 59
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Section 02 : Utilisation et classification :

Cette section vise a évoquer les utilisations des produits dérivés destinés
initialement a la couverture des risques puis arrivée jusqu’a vouloir en tirer profit,
dont nous allons citer les utilisateurs et aussi ces multiples instruments et leur

classification.
1. Utilisation:

L’utilisation des produits dérivés permet de limiter les risques liés aux
transactions réalisées directement sur I’ é ément sous-jacent tout en ayant I’ opportunité
de profiter d' un effet de levier important. L’ effet de levier se justifie par le fait que
pour profiter d’une position sur un produit dérivé, seulement un pourcentage du prix

sur le marché conventionnel est exigé.

Quelles sont les opérations liées aux produits dérivés c'est-a-dire quelles sont |
es actions menés par les différents opérateurs du marché des produits dérivés en
générale ? Les particularités liées aux différents produits tels que les Options, les
SWAP sont traitées dans |es sections qui leur sont réservées.

Cependant les produits dérivés en générale sont utilisés soit pour la couverture des
risques engendreés par les marchés financiers soit comme opération sur le marché.

» Lesopérations de couverture
Lorsgu’ un acteur financier posséde un élément sous-jacent, il peut utiliser les produits
dérivésliés acet dément S'il anticipe une baisse du marché. Il s agit d’ une couverture

pour limiter ses risgues de perte.
» Lesopérations de marché

L’ opérateur qui utilise les produits dérivés peut ne jamais transiger les é éments sous-

jacents directement. Il les utilise uniquement pour faire des gains financiers.

20



1. Classification :

La catégorie produits dérivés couvre toutes les opérations sur produits
financiers dérivés, c’est-a-dire des actifs financiers basés sur ou dérivés d' un autre
instrument dit «sous-jacent», généraement un autre actif financier, mais parfois
€galement une matiere premiére ou un indice.

Les produits (financiers) dérivés sont également des instruments secondaires ou
instruments de couverture, leur création étant fréquemment dictée par le souci d’ éviter

les risques.

« Sur ce, les produits sont classes suivant divers criteres qu’ elles sont a terme
ou conditionnelle ; Dans les opérations a terme on trouve les Swaps, les Futures et
Forward. Les contrats concernant ces opérations obligent les parties a s échanger des
flux d'intéréts, de devises, a acheter ou vendre un actif sousjacent. A maturité la
position sera débouclée par un flux de paiement. Tandis que dans les opérations
conditionnelles on trouve les options, les caps, les floors et les collars. Les contrats
concernant ces opérations prévoient le paiement d'une prime gréce a laquelle
I'acheteur va devenir qui sera titulaire de I'opération aura le droit d'acheter ou de
vendre un actif financier sous-jacent, d'emprunter ou de préter a un taux d'intérét

plafond (cap), plancher (floor) ou dans une fourchette (collar) »°.

En outre les opérations complexes sont |es opérations classiques et smples. La
créativité financiere sexerce a développer des produits structurés, combinant ces
formes classiques et des formes innovantes, avec une complexité toujours croissante
et des formules diverses diindexation, des structures mathématiques et des formes

juridiques.

® J.C.Hull, Options, futures et autres actifs dérivés,(Pearson Education, 6° édition 2007, 457 P) p 60.
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Toutefois les produits dérivés peuvent étre classés suivant le risgue en cause :
risques économiques, risques financiers (risque de change, risque de taux dintérét),
risque de marché (de taux, de change, d'évolution des cours), risque de crédit, risque
climatique, etc.;

Les produits dérivés peuvent étre classés aussi suivant le type de marchés sur lesquels

ils séchangent : marché réglementé ou marchés de gré agré.

Nous avons jugeé utile de les énumérés d'une maniere bref puisqu’ils ne font pas
I’ objet de notre étude comme suit :

e «Les options négociables et les options de gré a gré. Les options sont des
actifs conditionnels qui donnent a leur porteur le droit, mais non |’ obligation,
d’acheter (option d'achat ou «call») ou de vendre (option de vente ou «put») a
I’émetteur de I'option (donneur d option) des actifs financiers ou non
financiers (instruments sous-jacents) a un prix convenu (le prix d exercice)
pendant une période déterminée (option a I’américaine) ou a une date
spécifiée (option européenne »™. L’ acheteur de I’ option verse une prime (prix
de I'option) a I’émetteur contre I’engagement de ce dernier de vendre ou
d’ acheter la quantité spécifiée de I’ actif sous-jacent ou de verser, sur appel de
I’ acheteur, la rémunération convenue. Par convention, cet engagement est
considéré comme un passif pour |’émetteur de |'option puisque le prix de
celle-ci représente le colt qu'il aurait a supporter pour le rachat de son
engagement conditionnel;

e «Les warrants (ou bons de souscription). Il s'agit d'une forme d options
négociables qui donnent a leur détenteur le droit d'acheter a I’émetteur
(habituellement une société) un certain nombre d'actions ou d obligations a
des conditions spécifiées et pendant une période déterminée»™t. Il existe

également des warrants mobilisables en devises («currency warrants») dont la

19 3.C.Hull, Op.cit p61
" sources :www.actions-finance.com/formation-finance-produits-derives
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e valeur repose sur le montant d’ une monnaie nécessaire pour acheter une autre
monnaie a la date ou avant la date d expiration du warrant, ainsi que des
warrants a option de change («cross currency warrants») rattachés a une
troisiéme monnaie
Par convention, I’ émetteur du warrant est considéré comme ayant souscrit un
engagement correspondant au colt qu’il aurait & supporter pour le rachat de

son obligation conditionnelle;

e «Les contrats a terme («futures»), mais uniquement sils ont une valeur
marchande parce gu'’ils sont négociables ou gqu'’ils peuvent faire I’ objet d’ une
compensation sur le marché»'?. Le contrat & terme est un engagement de
livrer ou de prendre livraison dune quantité déterminée dune matiere
premiere, d’ une devise ou detitres a un prix convenu et a une date spécifiée ou

selon un calendrier fixé.

Les contrats a terme peuvent également étre bases sur un indice plutét que sur

un actif financier ou non financier;

e «Les swaps (ou contrats d'échange), mais uniquement sils ont une valeur
marchande parce gu'ils sont négociables ou qu'ils peuvent faire I'objet d'une
compensation sur le marché »™. Les swaps sont des contrats passés entre deux
parties qui conviennent d'échanger, au cours d'une période donnée et selon des
regles préétablies, des paiements relatifs a un montant spécifié d'endettement.

Les catégories | es plus fréquentes sont |es swaps de taux d'intérét, les swaps de
change et les swaps de devises. Les swaps de taux dintérét impliquent un
échange de paiements d'intéréts de nature différente, par exemple ataux fixe et
ataux variable, a deux taux variables différents, a taux fixe dans une monnaie

et ataux variable dans une autre, €etc.

2 Anne Dominique Merville, L’essentiel du droit financier éditions les carrés.2010 115 pages. P. 39
B Anne Dominique Merville, opt.cit p. 41
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« Les contrats de garantie de taux (* FRA"), dits aussi accords de taux futur,
uniquement sils ont une valeur marchande parce qu'ils sont négociables ou
gu'ils peuvent faire I'objet d'une compensation sur le marché. Les FRA sont
des accords par lesquels, afin de se prémunir contre les variations des taux
dintérét, deux parties conviennent d'une somme a verser, a une date de
reglement spécifiée, sur la base d'un montant notionnel (fictif) de principal qui
n'est jamais échangé. Le seul paiement qui a lieu porte sur la différence entre
le taux convenu dans le contrat et le taux en vigueur sur le marché a la date
du réglement »'*. Ces paiements ne sont pas classés en revenus de |a propriété
dans le systéme mais ils sont enregistrés a la rubrique des produits financiers

derives.

Cequi n'est pasinclut dans cette catégories sont :

Les instruments sous-jacents sur lesquels sont basés les produits financiers
dériveés,

Les marges remboursables relatives a des produits financiers dérivés qui sont
classées dans les autres dépbts ou dans les crédits selon les unités
institutionnelles concernées;

Les instruments secondaires qui ne sont pas négociables et ne peuvent pas

faire |’ objet d’ une compensation sur le marché.

Donc les produits dérivés en général sont utilisés pour :

Y V VYV V

Réduire lesrisques;;
Changer lanature de sa position financiere ;
Réduire les colts de transaction ;

La spéculation et |'arbitrage.

Résultat de I'ingénierie financiére des bangues, |'offre de produit dérivé est tres

diversifiée. Elle permet d'améliorer certains inconvénients des techniques de base.

" Anne Dominique Merville, opt.cit p. 41
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Elle sadresse a des opérateurs qui gerent une veéritable trésorerie internationale,

souvent multidevises, en position de change.

Section 3: Les marchés de produits dérivés

Les marchés dérivés sont des marchés financiers. On désigne par I'expression
"marchés dérivés' |'ensemble des marchés sur lesquels se traitent des produits dérivés
d'autres produits financiers existants, dits sous-jacents, tels que des actions, des taux
d'intérét, des taux de changes, des portefeuilles de crédits, etc. donc Les marchés de
dérivés sont la transposition en tant que marchés monétaires et financiers des marchés

aterme sur matiéres premiéres et marchandises.

Les marchés permettent la vente et I'achat de matiéres premiéres, d'énergie,
d'actions, d'obligations. Les marchés dérivés sont des marchés sur lesquels on achéte
non pas directement un produit, mais des possibilités d'achat ou de vente & un terme
différé, dans des conditions plus ou moins strictes prédéfinies.

« Par exemple, un produit dérivé du pétrole peut consister en I'achat du droit
d'acheter, le 5 décembre prochain, 1 000 000 de barils de pétrole, a tel prix du baril.
Cedroit d'achat peut étre trés complexe : del'obligation stricte d'achat a la simple
possibilité, d'une date imposée a une période, d'une quantité prédéterminée a une
guantité variable, dans tous les cas ou bien seulement sous certaines hypothéses sur

le prix du baril »*.

La valorisation de produits dérivés, c'est-a-dire la recherche du prix d'un
produit dérivé est réalisée en général par des techniques basées sur les processus de
diffusion et des estimations. Il en résulte que le choix d'une gestion optimale de

produits dérivés de couverture est un probléme complexe d'optimisation dynamique.

Un marché dérivé peut étre organisé qui veut dire réglementé dont les

intervenants sont contrélés et paient des avances « des primes » comme garanties ou

B \www.riseo.fr
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totalement libres retrouvé souvent sous la dénomination « marchés de gré a gré », ou

chacun définit ses contrats pourvu qu'il trouve preneur).

Les produits dérivés peuvent porter sur des actions, sur des matieres
premieres, sur de |'énergie, sur des devises, sur des obligations, ou méme porter sur
des é éments tres différents ces instruments représentent les supports de ces opération
et ils sont dites actifs sous-jacent. L'étude des marchés dérivés reléve notamment de la
théorie des jeux comme nous I’ avons déja expliqué dans e paragraphe précédent.

Cependant, il est nécessaire de donner une description des marchés dérivées
dans le paragraphe suivant appuyé par des énumérations des principaux marchés dans

le monde.

1. Marché degréagré ou OTC en anglais (Over the Counter
OTC)

Sur les marchés de gré a gré sont traités les produits sur mesure. Les régles de
fonctionnement sont fixées par les parties. Les opérations sont des opérations
bilatérales. Les obligations sont fixées contractuellement, ces marchés sont appelés
aussi marchés de contrats aterme. « Le contrat est négocié « au-dessus du comptoir »
entre deux parties qui fixent le prix ains que des modalités diverses telles que la
durée du contrat, le montant en jeu, les détails sur la livraison, etc.... »™°

Les SWAP sont les principaux contrats transigés de cette maniere pour
échanger des taux d'intéréts fixes, flottants, des échéances, des devises. Certains

contrats aterme sont également négociés atravers les marchés OTC.

% David Eiteman, Arthur Stonehill et Michael Moffett, gestion et finanace international, Pearson
edition 745 pages, p.136
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« Les premiers produits dérivés ont été des transactions a terme de gré a gré
(appelées en anglais: OTC - over-the-counter) sur des marchandises, c'est-a-dire
I'engagement ferme de réaliser dans I'avenir une transaction, achat ou vente ,a une
date donnée ;a un prix donné;et pour une quantité donnée, tous les trois fixés au
départ, sur l'actif sous-jacent, généralement une matiére premiere standardisée
comme le blé en Europe ou, en Asie, le riz. L'huile d'olive semble avoir été, dans

I'antiquité, la premiére marchandise traitée & terme »*’
Les utilisateurs attirés naturellement vers ce type de transactions sont :

Les professionnels désirant fixer un prix a I'avance pour une quantité d'actif
sous-jacent qu'ils doivent recevoir ou livrer dans I'avenir ; et les spéculateurs, qui sont

statistiquement la contrepartie naturelle des premiers.

Les transactions réalisées restent exclusivement bilatérales. A I’ échéance dans
une opéation d'achat a terme on procéde a deux transactions: payer et prendre

livraison, puislivrer et recevoir le paiement.

Plus le marché est actif, plus nombreux sont les intervenants et plus
nombreuses sont leurs transactions, plus le processus de reglement/livraison devient
compliqué et fragile, le défaut d'un seul intervenant pouvant paralyser I'ensemble du
processus. L’inconvénient principal de ces marchés est le manque de liquidité qui
survient régulierement a cause de I’ accumul ation des positions.

1. Marchés aterme organisés « marchésréglementés »

Le développement des transactions de gré a gré a amené, dans le souci
d'assurer la securité des réglements/livraisons, la création des marchés a terme

organises.

Sur les marchés réglementés les produits sont standardisés. Les opérations sont
des opérations multilatérales. On y négocie des engagements de livraison standardisés

a des échéances également standardi sées.

7 David Eiteman, Arthur Stonehill et Michael Moffett, opt.cit, p.140
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Les marchés organises mettent en place des mécanismes qui permettent de
réduire le risque pris par les parties et de mettre certaines normes qui assurent la vente
et I'achat des produits dérivés en place sur le marché sur la base d'une
réglementation qui détermine ces mécanismes. Les parties donc conservent la liberté
de négocier sans I’intervention de la bourse mais les positions prises (engagements)
sont exécutées par |’ organisme. Les marchés organises offrent le service d appel de
marge aux différents acteurs. Ainsi, ces organisations ont permis de limiter |le manque
deliquidité qui caractérise le marché OTC.

L es marchés organisés de produits dérivés ont aleur niveau des compartiments
dites des chambres de compensation qui représentent des départements de la bourse
qui S assurent du respect du contrat en se substituant al’une ou |’ autre des parties lors
de I’exécution d'un contrat (achat ou vente). Toutes les positions sont centralisées
dans ce département. Ce systeme assure la pérennité des transactions sur les produits
dérivés qui offre entre autre |'avantage d'étre contrdlé par un service de
réglementation, évitant ainsi les abus, qui sera bien étudié dans la section consacrée

au processus du contrdle aux seins de ces marchés.

«Les principaux marchés réglementés de produits dérivés en France sont

le MATIF et le MONEP .En ce qui concerne les autres marchés réglementés

européens, les principaux marchés sont au Royaume Uni le LIFFE , en Allemagne (
et en Quisse) I' EUREX , en Belgique le BELFOX Aux Etats Unis les principaux
marchés réglementés sont le Chicago Board of Trade ( CBOT) , le Chicago
Mercantile Exchange (  CME ) et le Philadel phia Slock Exchange. (PHLX ) »*®

18 \www.lexinter.net
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Chapitre 2 : aspect économique des options de change

et des swaps

Cest a partir de ce chapitre que nous allons commencer notre analyse
économique des options de change et des swaps, un descriptif économique portant sur
des définitions de ces produits, leurs mécanismes, leurs modalités afin de cerner au

mieux ces instruments.

Section 1. options de change

L'univers des options financieres comprend un vocabulaire spécifique, et de
nombreux anglicismes. Ces derniers sont indiqués car leur usage est plus fréquent que
leurs traductions en francais.

1. Description:

« L’ option de change est le droit d’ acheter ou de vendre une certaine quantité de
devises jusgu’ a une certaine échéance, appelé cours d’ exercice. Et a un coursfixéa
I’ origine appelé cours d’ exercice. Le droit d’ acheter s'appelle un call (par exemple
un call Dollar est ledroit d acheter des dollars) et le droit de vendre s appelle un put

(par exemple un put Euro est le droit de vendre des Euros » *°

Une option est un contrat ou une entente entre un acheteur et un vendeur
portant sur un titre ou un éément particulier, appel € é ément sous-jacent. L’ acheteur
paie une certaine somme, le prix de |’ option pour obtenir des droits du vendeur, et lui
il, recoit le prix del’ option et en accepte les obligations. Le contrat a une durée de vie

limitée.

Toutefois, les options font partie de notre vie courante au point que I’on ne

remarque parfois pas. L’exemple le plus simple est celui des arrhes versées a la

1% Jean-Guy Degos, Stéphane Gestion financiére: De I'analyse ala stratégie Editions Eyrolles, 23 juin
2011 - 382 page .p. 327
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commande d’un bien. C'est aussi le dépdt de garantie versé lors de I’ acquisition d’un
bien immobilier: I'acheteur paie 10% du montant en échange du droit d’acheter le
bien immobilier pendant une durée de deux ou trois mois. Dans la majorité des cas,
cette option est exercée : | acheteur prend effectivement possession du bien.

« D’autres options sont moins tangibles, tels que le répondeur téléphonique :
le propriétaire d'un répondeur a en effet la possibilité de filtrée ses appels en
prétendant ne pas étre présent a son domicile. Il a aussi I’ alternative de décrocher
son téléphone si son interlocuteur est opportun. Quel est le prix de cette option ?
Certainement celui du répondeur, et peut étre |'agacement probable de ses

interlocuteurs. »%°

1.1. Lesprincipalescaractéristiquesd’uneoption :

On distingue deux types d’ options : celle qui permet de profiter de la hausse
d’un support est appelé un « call » ou option d' achat. Celle qui permet de se couvrir
contre une baisse est un « put » ou option de vente. Dans |e cas ou le support est un
taux d’intérét, le call serait une option o emprunt et le put une option de prét®.

L es caractéristiques générales d’ une option sont donc :

Le sens: achat ou vente d’ une option,

Letype: droit d’ acheter ou de vendre (call ou put),

Le nominal,

Ladéfinition deI’instrument ou de I’ indice sous jacent : action, obligation, contrat a
terme, swap de taux, cours de change, indice boursier ou indice plus générale,
Laduréedel’ option : salimite de validité est appel ée « date d’ expiration » ou

« maturité »,

Le montant de la prime.

2 \www. Vernimmen.net/définition-marché
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La caractéristique fondamentale d’ une option est d’ étre un droit conféré a son
détenteur, contrairement a sa contrepartie qui subit une obligation. L’ option présente
donc I’ avantage d’ autoriser a1’ acheteur un profit illimité en cas de hausse du sous-
jacent avec un risque limité. « Celui qui s en sert pour la couverture d un risque
limité la perte d’ opportunitée liée a I’ évolution favorable de I” instrument couvert. Face
a cette situation, I’ acheteur est pénalise par |e paiement immeédiat d’ une prime qui

rémunére sa contrepartie. »**
Cette prime se décompose en deux parties:

- Le profit immédiatement réalisable par |'exercice de I’option: la valeur
intrinséque,
- La probabilité de profit attachée a I’évolution positive du sous-jacent : la

valeur temps.

1.1.1. Avantageset inconvénients:

L'option de change est un instrument particulierement adapté ala couverture
des risques certains mais également et surtout aux risgues incertains comme nous
I’ avons déja annonceé au paragraphe précédent.
L’ achat d’ options de vente ou d’ achat de devises présente les avantages que sont : la
souplesse, la conditionnalité ou I’ asymétrie, lorsqu’ on compare cet achat aux autres

méthodes de couverture de risgue de change.

La souplesse dans I’ utilisation des options est liée au grand choix laisse a
I’ exportateur ou al’importateur, pour ce qui est du niveau de cours effectif qu'il

souhaite retenir.

2L \www. Vernimmen.net/définition-marché
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2. Mécanisme:

Support de |’ opération : actifs sous-jacents

Ce peuvent étre des actifs réels, c'est-a-dire ceux qui se négocient sur le
marché au comptant et qui peuvent également servir de support a des contrats futures :
les titres, les indices boursiers, les taux, les devises, les métaux précieux, matieres
premieres etc. On parle alors d’ option au comptant. La levée de I’ option consiste pour
I’acheteur a recevoir effectivement |’actif sous-jacent contre paiement dans le cas
d' une option d'achat, ou a livrer effectivement I’ actif contre un reglement de la part

du vendeur.

Les contrats a terme, c'est-a-dire les futures, peuvent également servir de
support a des options. Dans ce cas, exercer son option consiste pour |’ acheteur de call
ase retrouver acheteur du contrat aterme correspondant ou pour | acheteur de put a se

retrouver vendeur contrat aterme sous-jacent sur le marché des futures.

3. Typesd options:

Les options décrites ci-dessous sont dites vanilles (plain vanilla options en
anglais), car ce sont les premiéres apparues, les plus répandues et les plus simples.
Cependant, les besoins de couverture trés divers, notamment sur le marché des

changes, ont favorisé I'apparition d'options plus complexes dites options exotiques.
3.1. Optionsvanille: option classique

Les options “vanille” (* plain vanilla options” en anglais) correspondent aux
options standard les plus smples. Elles sont définies par un prix d’ exercice (strike
price) et une date d'échéance (ou maturité) et désignent I'achat ou la vente (a
découvert) d’ une option d’ achat (call option) ou d’ une option de vente (put option).
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Elles donnent a I’ acheteur le droit, mais non I’obligation, d acheter ou de
vendre une quantité déterminée du sous-jacent (paire de devises) a un prix fixé (prix
d’ exercice ou strike price) et a ou jusgu’'a une certaine date (I'échéance). Pour ce

droit, le souscripteur de |’ option paye la prime (premium) au vendeur.
Option d’'achat ou de vente:

> Call
Une option de change dite “call” ou “d'achat” confére a I’ acheteur le droit
(mais pas I’ obligation) d’acheter un certain montant de devises du vendeur, &
un prix déterming, le prix d’ exercice, et jusqu’ a une certaine date (I’ échéance).
Dans le cas d' une option call, I’ acheteur pense que le cours du sous-jacent va
augmenter et veut donc profiter d'un taux moins élevé. Pour ce droit,

I’ acheteur paye la prime ou premium.

» Put
Une option de change dite “put” ou “de vente” confére al’ acheteur le droit (et
pas I’obligation) de vendre un certain montant de devises au vendeur de
I’option a un prix d’'exercice chois et jusqu’a la date d' échéance convenue.
Dans le cas d’un put, I’ acheteur pense que le cours du sous-jacent baissera et
tombera en-dessous du prix d’ exercice. || voudra donc profiter d’ un cours plus
élevé et en échange de ce droit, I’ acheteur paye |la prime au vendeur.

e Option parisienne:

Une banque qui a écrit beaucoup d'options barriere peut, si le sous-jacent est
proche de la barriére, jouer sur ce méme sous-jacent, toucher la barriére et se

défaire ainsi de ses obligations.

L'option parisenne a éé créée pour atténuer ce manque. La barriére est
définie, pour sactiver ou se désactiver, doit rester un certain temps au-dessus
ou au-dessous de la barriere en fonction du contrat. Le temps imparti est
appel é fenétre.
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A noter que les passages sous ou au-dessus de la barriere, appelés incursions, n'ont

pas de mémoire.

« S le sous-jacent fait une incursion durant un laps de temps inférieur a ce que
prévoit le contrat, rien ne se passe en ce qui concerne l'option. L'option dite
"Parisien”, elle, garde en mémoire les passages (voir Hugonnier pour le pricing de
cette derniére option). Ainsi, si le laps de temps est 5 jours sous la barriére L pour

détruire une option donnée :

o on reste deux jours sous la barriére, on en ressort et |'option est parisienne :
on peut se permettre une autre incursion de 5 jours sous la barriére ;

o on reste deux jours sous la barriere, on en ressort et |I'option est parisienne :
on ne peut se permettre qu'une autre incursion inférieure a trois jours, car les

deux jours de la premiére incursion sont gardés en mémoire. »*

4. Marchédesoptions

L’ usage des options come instruments de couverture et pour spéculer s est
considérablement développé sur les marchés des changes. Ces marchés proposent aux
clients les options de change dont les montants et les échéances sont adaptés a leurs

besoins.

« Sur les marchés organisés, les options sont offertes par les Bources de commerce
qui se livrent une forte concurrence. En décembre 1982, la bource des valeurs de
Philadelphie introduisit les contrats standardisés pour les options sur devise aux
Etats Unis. La bourse de commerce de Chicago suivit peu aprés, ainsi que d autres
bourses autour de la planéte : Toronto, Vancouver, Amsterdam et Londres. Pour ceux
gui n’ont pas acces au marché de gré a gré, les bources de commerce offrent un
marché trés sécurisé. Les banques y ont également recours pour compenser le risque

qu’ elles encourent avec leurs clients ou avec d’ autres banques. »*

22 patrick chavet, les options de change concept et application (1994) p33
2 David Eiteman, Arthur Stonehill et Michael Moffett, opt.cit, p.163
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4.1 Utilisation :
Les options peuvent étre utilisées :
4.1.1Utilisation en couverturederisgue

Utilisation en couverture de risque de baisse ou hausse du prix du sous-jacent
(par exemple un producteur de pétrole peut choisir d'acheter des PUTS afin de se

prémunir d'une baisse trop importante des cours),

A Lerisquede change:

Il existe en réalité deux types de risques de change : certain ou incertain
conditionnel.
Dans le premier cas, le risque découl e des transactions commercial es (importation ou
exportation certaine) ou financieres (emprunt ou prét en devises). La seule incertitude

résulte donc du cours futur auquel alieu le reglement en devises, qui lui est certain.

Dans le second cas, e risgue de change est conditionnel alaréalisation d' un
événement futur, qui N’ est pas entierement sOr, tel que lavente al’ étranger sur

catalogue ou la soumission a un appel d offres en devises.

De méme une entreprise ayant desfiliales al’ étranger pourra étre tenté de couvrir ses

dividendes futurs, incertaines, car dépendant de la bonne santé desfiliales.

Donc I’issue n’ est pas connue, peut également donner lieu a une couverture
par options. De ce fait |es options de change sont utilisées non seulement pour se
prémunir contre un risgue incertain, mais aussi pour se prémunir contre un risque de

change conditionnel.
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Prenons un exemple pour illustrer cette notion de risque incertain. Un
exportateur remet une offre en devises dans le cadre d'un appel d'offres, et ne sait pas
s elle sera acceptée. En cas de baisse de la devise concernée, sa marge risque d'étre
amputée dans des proportions qui peuvent remettre en cause la rentabilité de cette

offre.

A l'inverse de la couverture aterme ou des avances sur devises, la détention
d'une option lui permet de ne pas sengager alivrer des devises dont il n'est pas sOr
gu'il les encaisse, tant que son offre n'est pas acceptée. De plus, en cas d'acceptation
de I'offre, cette technique lui permet de bénéficier d'une évolution favorable dela

devise par abandon de |'option de vente de devises.

Les entreprises qui vendent sur base de catal ogues font également face a un risque
incertain lié aun chiffre d'affaires prévisionnel aéatoire qu'il vaut mieux couvrir par

I'achat d'options de vente de devises.

Notons cependant que I'utilisation des options n'a d'intérét que dans lamesure ou I'on
aaffaire ades opérations en devises portant sur des montants importants (plusieurs
centaines de milliers d'euros), le gain réalisé devant compenser |le montant de la prime

versée.

4.1. Utilisation commetest dediversification :

Par analogie avec les options financieres, on appelle « prendre une option
rédle» sur une activité nouvelle le fait qu'une entreprise fasse un premier
investissement d'essai dans cette activité sans savoir si elle vaudra la peine d'investir

plus avant.

« Cela permet de préparer une opération de diversification sans trop disperser
les efforts et moyens au départ. D'un autre cOté cette opération doit étre suivie de pres
car s les moyens sont insuffisants I'opportunité risque d'étre mal exploitée. Il sagit de

savoir quand "lever" I'option, autrement sengager plus a fond, ou quand
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[""abandonner” en arréant les frais quitte a matérialiser une perte sur cette

"option". »**

41.1. utilisation comme mode de valorisation d'actifs de

production :

Par ailleurs, une méthode de vaorisation d'actifs de production est de les
considérer comme des options réelles ayant pour sous-jacent le bien qu'ils produisent.

4.1.2. Utilisation des options de change par lesbanques:

La gestion du risque de change constitue une activité importante dans toutes
les grandes banques, celle-ci propose aux entreprises, principaux clients des banques a
des fins de couverture du risque engendré par la variabilité des taux de change. La
vente de I’ option par une banque s effectue a priori dans une optique de couverture de
I"acheteur : I’option est un service rendue a |’acheteur qui cherche a couvrir ses
risques. Les relations avec les clients sont donc le point important de la stratégie

d’ une banque.

« A coté des trésoriers d’'entreprises on trouve les gros intervenants sur les
marchés des changes, entreprises, institutionnels, gestionnaires de fonds de
placement dont e choix de ces derniers se base essentiellement sur deux critéres: les

montants & gérer et la fréquence d'intervention sur les marchés des changes. » %

En ce qui concerne les options de change de seconde génération de par leur

nature sur mesure, les banques sont toujours vendeuses de ces options.

De méme s dans sa gestion d’ options la banque « respecte stricto » sensu les
ratios de couverture, elle va probablement réaliser un bénéfice grace aux différences

entre cours d' achat et cours de vente.
1.1.1. Utilisation des optionsde change par lesentreprises:

Les entreprises ont chacun des besoins différents et elles peuvent agir a des
fins de couverture ou de spéculation de méme que leurs attitudes sont

fondamentalement différentes.

** patrick chavet, OP.Cit p37
% Patrick chavet, OP. Cit P38
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A Lestrésoriersou directeurs:

Leur objectif est de couvrir efficacement une assiette de risques. Les
acquéreurs d’'une couverture procedent a une réflexion approfondie préalable a leur

exposition. Il cherche donc le soin et latechnicité.

« Lorsqu'une entreprise (par le biais du trésorier ou du gérant) achéte ou vend
une option a une ingtitution financiére, elle lui transfére une partie de son risgue.
Deux cas se présentent : soit ce risque vient en compenser un autre que la banque
possedait dgja, soit il Sajoute. Dans ce dernier cas, la bangue voudra probablement

sen débarrasser ou le réduire. »*°

Sil sagit d'une option qui existe sur un marché organisé ou s elle trouve une

contrepartie qui désire prendre ce risque, il lui suffit de laracheter (revendre).

Sinon, elle va devoir gérer le risque généré par I'option. Pour cela, elle aa sa
disposition une sé&rie dindicateurs. Il sagit de couvrir un a un les paramétres qui

forment le prix de |’ option.
B Les spéculateurs:

Leur objectif est I'optimisation d’une conjoncture de marché. Les réactions
des spéculateurs reflétent de fagcon instantanée les nouvelles informations. Il cherche

donc larapidité d’interventions sur le marché des changes.

Pour spéculer alabaisse ou alahausse du sous-jacent (c'est en ce sens qu'elles
sont distribuées comme rémunération sous le nom de (stock-options), pour spéculer
sur lavolatilité.

Toutefois sur les marchés organisés ou de gré a gré: acheter des calls pour se
protéger d' une hausse du cours de l'actif sous-jacent ou de la volatilité ou la
combinaison des 2, acheter des PUTS pour se protéger d' une baisse du cours de I'actif
sous-jacent ou une hausse de la volatilité ou la combinaison des 2, vendre des calls
pour jouer une baisse de |'actif sous-jacent ou de la volatilité ou une combinaison des
2 ou simplement pour essayer de récupérer de la prime en cas de stabilité du marché,

vendre des PUTS pour jouer une hausse de I'actif sous-jacent ou une baisse de la

% Patrick chavet, OP. Cit P39
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volatilité ou une combinaison des 2 ou simplement pour essayer de récupérer de la
prime en cas de stabilité du marché.

« En I'absence d'une couverture spécifique et dans le cas le plus défavorable,
I'acheteur d'une option aura une perte limitée & la prime qu'il aura payée. Son gain
maximum théorique est en revanche illimité (ou limité au prix d'exercice diminué de

la prime pour un put dont |e sous-jacent ne peut avoir un prix négatif).

Symétriquement, le vendeur d'une option voit son gain maximum limité a la
prime qu'il regoit. Sa perte peut ére illimitée ou limitée (vendeur d'un put dont le prix
du sous-jacent ne peut ére négatif). Il Sagit d'une stratégie spéculative trés
risquée. »*’

27 \www. Vernimmen.net/définition-marché
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Section 2 : swap

2.1 Description :

« Le principe d'un swap de taux d'intérét est de comparer un taux variable et
un taux garanti et de se verser mutuellement les différentiels de taux d'intérét sans
échange en capital. Le swap de taux est particulierement adapté a la gestion du

risque de taux a long terme en entreprise.

Le marché des swaps a connu un essor considérable et |es banques occupent un role
déterminant dans I'animation de ce marché. Les trésoriers d'entreprise apprécient la
souplesse du swap qui leur permet de choisir la durée, le taux variable de référence et
le notionnel. Le swap conclu entre une banque et une entreprise peut ére liquidé a
tout moment en calculant la valeur actuelle des flux fixes prévus au taux du marché et
en la comparant au notionnel initial. L'utilisation du swap est également fréquente

pour gérer lerisgue de taux sur des actifs & taux variable ou & taux fixe. »*

Le terme Anglo-Saxon Swap, signifie échange ou troc. A |’ origine ce terme est utilisé
pour désigner un échange de service ou de produit entre deux parties durant une
période de temps déterminée. « Mais suite au premier swap réalisé dans le domaine
de la finance par les courtiers américains de Salomon Brother en Octobre 1981 entre
IBM et la Banque Mondiale, ce terme signifie plus précisement un échange de flux
financiers. Un swap donc est un contrat établit entre deux entités pour lequel chacune
d'eles s'engage de s échanger des flux financiers pendant une certaine période de

temps et selon des modalités prédéter miné »°.

Un swap de change est donc une transaction par laquelle 2 contreparties séchangent
des flux financiers (des dettes) de méme nature libellés dans 2 devises différentes.

Le swap de change est également appelé swap cambiste car il était utilisé a l'origine

par les cambistes de banques pour réaliser des opérations de trésorerie sans que celles-

28 \Jernimmen 2010 Définition des swaps p°1099.

22 \www. Vernimmen.net/définition-marché
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Ci ne soient inscrites au bilan. Le swap cambiste est une transaction combinant une
opération de change au comptant (ou spot) avec une opération de change a terme (ou
Forward). Ces 2 opérations sont négociées simultanément avec la méme contrepartie
et le méme cours de change comptant de référence.

1.1. Lesswapsetlesprétsparalldes:

La structure extrémement souple des swaps trouve son origine dans un
instrument tres peut flexible : les préts paralées. Ces derniers se sont apparus pour
contourner les restrictions liés au contrdle des changes dans le financement de leurs

filialesal’ étranger. Leurs mécanismes est le suivant :

« En principe il s est développé entre des sociétés Américaines et des sociétés
Anglaises qui désirent financés leurs filiales. Donc une société Anglaise X qui désire
financer sa filiale X' qui se trouve en Amérique et une société Américaine Y qui

désire financer safiliale qui setrouve en Angleterre Y. »*

En dehors de ce cadre e normaement chague maison meére finance
indépendamment safiliale.

% Christophe Chazot, Patrick Claude, Les swaps concept et application, édition économica 451
Pages. P19
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1.2. Historique:
Selon lalégende, le swap est devenu adulte a partir de |'année 1981.

« C'est grace a IBM et a la Banque Mondiale que le marché des swaps a quitté
I'adolescence. Dans les années précédant 1981, IBM avait lanceé un vaste programme
d'emprunts dans les devises fortes et a faibles taux d'intérét, essentiellement en
Deutsche Marks et en Francs Suisses. Ces émissions avaient été converties en Dollar,
mais le capital et les intéréts devaient cependant étre payes en devises. Au fil des
années, le Deutsche Mark et le Franc Suisse saffaiblirent. Une transformation de la
dette procurerait donc en théorie un important gain de change. La Banque Mondiale
de son c6té souhaitait se refinancer de préférence sur des devises a faible taux
d'intérét et envisageait des émissions en Deutsche Mark et Yen.Un courtier servit
dintermédiaire entre les deux contreparties. Il proposa a la Bangue Mondiale
d'émettre en Dollar puis de « swapper » cette émission en Deutsche Mark et en Franc

Suisse. Pour les contreparties, les avantages étaient |es suivants:

o Du cété dela Banque Mondiale, une émission en Dollar (monnaie plus liquide
gue le Deutsche Mark ou le Yen) se déroulerait dans de meilleures conditions.
e IBM, pour sa part transformait sa dette en Dollar et encaissait immédiatement

une plus-value de change »*".

L'opération se réalisa pour un montant de plus de 200 millions de Dollars (soit
environ 300 millions de Deutsche Marks et 200 millions de Francs Suisses sur la base

des parités de I'époque).
2. Mécanisme:

Tout se passe comme si les 2 contreparties échangeaient leur dette.
Les étapes sont donc classiques :

1. échange du capita : les 2 contreparties échangent les montants nominaux de leur
dette respective. Cette opération est généralement réalisée au cours spot du

moment. || sagit d'une opération de change au comptant.

31 . .
w.w.w cambisteinfo. com
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2. Remboursement du capital : al'échéance, chacun remboursera a |'autre le montant
du capital intérét inclus. Ceci équivaut également a une opération de change dont

le coursinduit est le cours aterme de |'opération.

Le flux montre bien quil sagit en rédité dune opération de trésorerie avec
versement du capital en date spot et remboursement du capital et des intéréts a

|'échéance.

« Notons que dans la pratique, un swap porte sur le méme montant en devise
principale au comptant comme a terme (bien qu'il soit possible de déroger parfois).
On dira par exemple que I'on a conclu un swap 6 mois EUR/USD pour 10 millions

d'EUR. Ou sont passés lesintéréts de la devise principale ?

Ils n'ont pas été couverts. Dans ce cas, soit la Bangue fait « I'impasse » avec
tous les risques de change que cela comporte, soit elle peut chercher a conclure une

opération de terme sec (ou out right) pour la seule couverture des intéréts »*

Le mécanisme du swap est notamment utilisé:

> Par les sociétés souhaitant refinancer leurs filiales étrangeres. 1l est souvent
plus facile demprunter sur le marché domestique, de swapper dans la devise
du pays de lafilide et enfin de préter en devise asafiliae.

> Par les sociétés émettant des emprunts en devises étrangeres.
Il est parfois plus attractif d'emprunter en devise étrangere, puis de swapper
I'opération en monnaie domestique.

» Par les sociétés souhaitant couvrir  un risque de change
Cest le cas des sociétés effectuant des échanges internationaux dont les

reglements sont effectués bien apreés la transaction commerciale.

32 Christophe Chazot, Patrick Claude, opt. Cit P 13
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3. Typedeswaps:

D’une maniére générale, le swap est un échange de monnaie scripturale entre
deux parties et I’une des spécificités de ce contrat réside dans la diversité. Cette
grande diversité des contrats de swaps qui sont les réponses apportées aux besoins
variés de leurs clientéles. Toutefois il est possible de les classer sous deux grandes
catégories swap de taux d'intérét et swap de devises. Mais les avantages de cette
structure ont entrainé le développement de multiples formes qui S goute aux deux
principales catégories: a savoir les basis swaps et enfin plus récemment les swaps

d’indices et de matiére premiere.

1.1. Swap detaux d'intérét :

Un swap de taux est une opération dans laquelle deux contrepartie contractent
simultanément un prét et un emprunt dans une méme devise, pour un méme nominal

mais sur des références de taux différentes.
Utilisations et les applications des swaps de taux.
» Laréplication d’un emprunt ataux fixes:

Certaines sociétés ont un acces difficile au marché du taux fixe qui est di a
leur faible surface financiére ou a une absence de rating. Elles se financent par des
emprunts renouvelables sur une base de taux variable. L’ utilisation d’un swap donc
lui permet de contourner le colt et les difficultés d’ accés aux marchés along terme et
de bloquer un taux fixe tout en empruntant sur une base variable (¢’ est-a-dire bloquer

son colt d’ endettement).
» Anticipation d’ une baisse de taux :

Quand un trésorier d’une société estime gu’une baisse des taux est probable
souhaite transformer son financement en une dette a taux variable pour profiter de la
baisse des taux. Dans ce cas-la il aura recours au swap de taux «contrat de swap
préteur » par lequel il recoit le taux fixe pour financer sa dette et paie le taux flottant.
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> Swap d actif :

En prenant un engagement sur une durée plus longue et sur des instruments
moins liquides par exemple obligations le swap d'actif permet aux investisseurs
d’ obtenir des rendements a taux variable supérieur a ceux qu’ils peuvent obtenir sur le

marché interbancaire.
» Création deliquidité:

En application des regles prudentielles, les banques doivent posséder
suffisamment de liquidité pour pouvoir rembourser ces clients ayant fait des dépéts.
On prétant along terme ce coefficient peut se détériorer et pour le rehausser la banque
a souvent recours au marché des swaps avec un emprunt cash a long terme permet

d améliorer le coefficient de liquidité tout en gardant |a position de taux de la banque.

De ce qui précéde, en peut dire que le swap de taux consiste a échanger 2

dettes de nature différente libellées dans la méme devise.
Exempled’un swap detaux :

Imaginons une Banque ayant accordé une avance en USD pour une durée de 2
ans a un client. La Banque souhaite se refinancer. Si elle cherche a se couvrir al'aide

d'un emprunt classique, elle va se heurter a différents problémes:

En effet, s entre éablissements bancaires, il est courant d'obtenir des
autorisations jusgu'a un an, il faut savoir qu'au-dela, les limites ont tendance a étre
inversement proportionnelles a la durée. De plus pour la Banque qui accorde une
autorisation, la qualité de I'emprunteur doit étre clairement établie (d'ou I'importance

des agences de notation).

Un méme établissement peut donc disposer d'une limite confortable jusqu'a un
an et n'avoir aucune limite au-dela. Dans ces conditions, il est tentant de transformer
sa dette a long terme en dette a court terme. « L'une des utilisations du swap de taux
est donc de permettre a des établissements ne disposant pas d'un « standing »

suffisant I'accés & des marchés qui autrement leur resteraient interdits.®

3 yves Simon, techniques financiéres internationales, eddition économica, 749 pages, p. 432
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Le swap de taux consiste donc a échanger a dates fixes un flux dintéréts basé

sur un taux fixe contre un flux d'intéréts basés sur un taux variable.

Ceci expligue que I'on parle également de swap d'intéréts. Ces flux sont libellés dans

la méme devise et cal culés d'aprés un capital appelé montant notionnel.**

C'est ce dernier point qui intervient notamment dans la possibilité pour une Banque
d'obtenir une limite au-dela d'un an. En effet, I'engagement pour un montant notionnel
donné, n'imputera les utilisations que pour une fraction (variable selon les
établissements). De ce fait, une limite méme modeste permettra a |'emprunteur de

mettre en place ce type d'opération
1.2. Swap dedevise

Un swap de devise est une opération dans laquelle deux contreparties
contractent simultanément un prét et un emprunt dans deux devises différentes, pour
une méme contrevaleur de nominale. Donc I’ échange du capital est un point important

du swap de devises contrairement au swap de taux.

Cet instrument permet aussi a chague partie dobtenir un financement
immédiat dans une devise différente de celle d'un endettement préexistant et/ou
d’ assurer la couverture d' un risque de change. Dans ce conteste |es parties décident de

S échanger réciproquement la charge de leur emprunt par des emprunts périodiques

approprieés.
Exemple de swap de devise:

Une société A ait emprunté 100 millions de Dollars US a 5ans a un taux de
14%, tandis qu’ une entreprise B a emprunté 200 millions de Francs Suisses a 7% sur
la méme durée, que la premiére souhaite se procurer des Francs Suisses et l1a seconde
des dollars Américains, les deux sociétés pourrons conclure une transaction de swap

au terme de laguelle la société A acceptera de prendre en charge le paiement des

** Remarque :

Un taux variable est un taux dont la valeur peut évoluer durant la vie d'une opération. Le taux est
valable pour une période déterminée. A I'issue de celle-ci, il prend la valeur constaté sur le marché de
référence selon les termes du contrat.

Un taux fixe est un taux qui reste constant pour toute la durée d'une opération.
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intéréts et du principal en Francs Suisses de la société B, cette derniére faisant de

méme pour I’ endettement de la société A en Dollars Américains.

Une telle opération peut étre considérée techniguement comme une vente au
comptant des monnaies contre un rachat a terme en sensinverse : la société A vendra
au comptant 50 millions de Dollars US a la société B contre 100 millions de Francs
Suisses; chague partie s engage ensuite a acheter, a leurs échéances respectives,
paiement des intéréts et remboursement du capital. Il en résulte qu’ a chaque échéance
annuelle, la société B vendra ala société A 14 millions de Dollars contre 14 millions
de Francs suisses, dors qu’aladate du remboursement du principal, B vendraa A 214
millions de Francs suisses contre 114 millions de Dollars. D’un point de vue
économique et financier, une telle opération peut s analyser comme s la société A
avait échangé avec la société B le co(t d' un emprunt en Dollars contre le colt d'un
emprunt en Francs Suisses, la situation de la société B étant parfaitement |’inverse.
L’ emprunt est donc techniquement réalisé par un rachat au comptant et la revente a
terme de la monnaie prétée. Chacune des deux parties est en rédlité préteur et

emprunteur dans des monnaies différentes.

Dans ce conteste nous citons la définition suivante qui englobe tous les
caractéristiques de cet instrument : » une convention d’échange a terme de devises
sans échange physique des devises de références mais par paiement a |’ échéance d’un
simple différentiel calculé sur la base de I’ écart entre le taux de change de référence
entre deux devises lors de la conclusion de la transaction et celui qui existera lors de

I’ échéance. » *°

35
www.zonebourse.com
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Utilisations et application desswapsde devises:

Cette technique de swap de monnaie, a fait son apparition des les années 70, elle a
aussi de nombreuses applications dans le financement inter-pays et sont a la source de
nombreux arbitrages permettant de se financer a un colt attractif, d’ autant plus

gu’ elle facilite la gestion financiére international e des entreprises :

> Financement desfiliales al’ éranger

« Dans le cadre de financement international a long terme ou a court terme,
dont de nombreuses sociétés multinationales trouvent des difficultés a financer leurs
filiales a I’ &ranger, pour diminuer le colt de financement de ces filiales, les sociétés
méres peuvent tirer parti de leur capacité a emprunté sur le marché domestique. Elles
transforment alors grace a une transaction de swap de devises, leur dette dans une

monnaie en une dette dans une autre monnaie. »>°

Il en résulte donc ce qui suit: Emprunter sur le marché domestique de la
maison mére, Entrer dans une transaction de swap de devises dans laquelle lamaison
mere recoit le taux du marché domestique et paie le taux en devises prété alafiliale

en devises.

» Couverture du risque de change :

Cette technique permet aux banques et a la fois de se couvrir contre le risque
de change along terme dont les deux contreparties s’ accordent sur un cours de change
a terme. De méme pour éliminer ce risque il est préconiser de coupler cet échange
avec une transaction de change spot.

% F. Meyrier, les contrats d’échanges de devises et de taux d’intéréts (swap), DPCI, 1986- tome 12 n°
1P 32)
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1.3. Basisswap

«Un basis swap est une opération dans laquelle deux contreparties
contractent simultanément un prét et un emprunt dans une ou deux devises
différentes, pour un méme nominal et sur deux références de taux variable
différentes »*'.

Sil porte sur 1 devise, il Sapparente a un swap de taux.
e Sil porte sur 2 devises, il Sapparente a un swap de devises.

La condition nécessaire est qu’il porte sur deux références de taux variables distinctes.
Toutefois on distingue deux catégories de basis swap :

1.3.1. Le basis swap de taux

Dans ce conteste les flux sont référencés dans une méme devise comme
pour les swaps de taux, il n y a pas d’échange du nominal. Donc en retient ce qui

suit:

o Pasd'échange de capital alamise en place.

o Flux référencés dans la méme devise et payés sur lafréquence d'un des taux.
Pas d'échange de capital al'échéance.
1.3.2. Le basis swap de devises

Les flux sont référencés dans deux devises différentes, comme dans le cas
des swaps de devises, un échange de capital initial et final, en retient donc ce qui

suit :

« Echange de capital alamise en place.

o Flux dintéréts référencés dans 2 devises différentes et réglés dans leur devise
respective.

e Intéréts calculés sur le nominal de la devise correspondante.

« Echange de capital al'échéance.

7 Yves jégourel, les produits financiers dérivés, édition la découverte : 2005, 116 pages. P37
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Bien entendu, pour les deux types de basis swap, certaines caractéristiques

peuvent étre modifiées par la mise en place d'accords bilatéraux.
2. Marchédesswaps:

Le marché des swaps de taux dintérét et de devises s'est multiplier de maniére
exponentielle, jusqu'a devenir le deuxieme plus actif marché de taux du monde, juste
derriére celui de la dette négociable des principaux Etats (Etats-Unis, Allemagne,
Japon, France, Royaume-Uni, etc.). Il sert de référence aux marchés de la dette des

entreprises, des collectivités locales et de la plupart des pays souverains.

« Le dynamisme parfait des marchés de swaps réside dans ce qu'il n'y a pas
d'échange de capital, seulement |'échange de flux d'intérét. Dans le cas d'un swap de
taux d'intérét, il sagit donc d'un prét débarrassé de |'essentiel de son risque de crédit.

Donc on N’ est pas exposer au danger « le risque de contreparties ».

Des appels de marges ou des dépéts de collatéral en garantie peuvent méme le
faire presgue totalement disparaitre, et le swap devient alors pur taux dintérét,
réductible a ses coefficient d’'actualisation (en anglais: discount factors) et donc

fongible. »*

Une bangue peut alors gérer aisément et de facon centralisée des myriades de swaps et

autres produits de taux taillés sur mesure pour les besoins particuliers de sa clientéle.

® Yves jégourel, opt.cit p.44
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Section 3: Risgues des options de change et des swaps,
contrOle et gestion

Les options de change et les swaps sont censés étre un moyen de gérer les
risques concernant les sous-jacents. Lorsque ces instruments sont utilisés a des fins

de couverture, ils transféerent le risque ala contrepartie.

Une partie importante de ces produits correspond a des opérations
spéculatives. Dans ces opérations, le produit dérivé est en fait un pari fait concernant

lerisgue.

En plus de la structure de I'instrument |ui-méme, bon nombre de risques associés aux
contrats de produits dérivés proviennent du fait que ce sont des contrats qui recelent

un levier qui démultiplie les risques résultant de ces instruments.

On dit alors qu'ils ont un "levier”, car il faut payer une partie seulement de leur
exposition totale au risque du marché pour ouvrir et maintenir une position. Ce
pourcentage est appelé une "marge" dans les marchés aterme, et une "prime" dans les
marchés des options. Dans ce contexte, lelevier est le mot utilisé dans tous les

marchés de produits dérivés. >

A cause de ce levier, I'exposition au risque du marché avec des contrats de
produits dérivés peut se monter & plusieurs fois le montant placé en gage comme

"marge" de transaction, ou payé sous forme de prime.

Le levier peut, bien sir, jouer en votre faveur ou contre vous. Un produit
dérivé qui offre une exposition 10 fois supérieure aux capitaux placés en gage est
excelent s les prix jouent en votre faveur, mais moins intéressant dans le cas

contraire, car |es pertes montent tres rapidement.

%% Selon la norme 1SO (International Standard Organization), le risque comporte des conséquences
négatives et parfois positives : le risque aux conséquences négatives aura pour origine un événement
qui va rendre indisponible temporairement ou définitivement une ou plusieurs ressources de
I’organisation ; un tel risque va donc compromettre le succes de la stratégie de I’ organisation, et
empécher celle-ci d'atteindre son but ; le risque aux conséguences positives est au contraire
I’événement qui facilite I'atteinte des objectifs de I'organisation, le succés de sa stratégie et donc
I atteinte de ses buts.
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Par ailleurs les produits dérivés en genéral sont eux méme la source des

risques, et ils sont des facteurs d'instabilité.

Toutefois, L’ effet déstabilisant est en particulier lié au fait que les marchés
dérivés encouragent les agents a choisir des stratégies plus risquées, et que
I’utilisation de ces produits non seulement & titre spéculatif mais méme a titre de

couverture conduit a une augmentation de la volatilité.

L es produits dérives augmentent la volatilité des marchés sous-jacents et par la

suite ils augmentent |es possibilités de manipulation des cours.

Leurs effets sont amplifiés par les comportements mimétiques, genérateur
d’instabilité (surtout s'ils sont couplés au caractére auto-réalisateur des anticipations.
En permettant de prendre des positions a fort effet de levier les marchés dérivés

démultiplient les risques de la spéculation, au point de déstabiliser les marchés

Lavolatilité est donc I’indicateur de cette instabilité qui représente |’ écart-type
des variations de prix. La volatilité des actifs ne donne pas une mesure des risques
extrémes, qui correspondent & la non linéarité des marchés, au caractére anormal des
marché (Mandelbrot), ni des incertitudes (par opposition au risque) ni du risque

systémique

Les produits dérivées sont devenus d'une complexité extréme rendant
particulierement difficile I’évaluation des risques qu'ils étaient censés réduire alors
que la dissémination des risques empéche leur tracabilité et qu’ils font ensuite I'objet
d'une concentration compte tenu du relativement faible nombre des hedge_funds® qui
font la majorité des transactions, avec une nouvelle concentration dans les banques . |l

en résulte une menace de risgue systémique.

40 . . . ey 2 ; .
Un hedge funds constitue une classe d’actifs de la gestion. Selon I'autorité des marchés « la gestion

alternative est une gestion décolérée des marchés financiers visant a offrir aux porteurs une

protection, une performance réguliere et absolue quelque soit I'évolution de ces marchés.
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« Les produits dérives sont d'abord disséminés dans les marchés dérives. Cette
dissemination rend impossiblela tracabilité des flux financiers complexes. Les
contrats sont des opérations OTC et non sur les marchés organisés. En termes de
montant notionnel, en 2007, prées de 85 % des produits dérivés sont négociés de gré a

gré. Cette part est pratiquement constante depuis 10 ans ».

Cette perte de tracabilité est une source de défiance en cas de crise.
L'obscurité des marchés de dérivés est source de défiance comme I'a démontré la

crise financiére avec le blocage du marché interbancaire.

« Dans les marchés dérivés lesrisgues qui avaient été disséminés sont ensuite
concentrés dans des conditions de nature a provoquer des défaillances en
chaine. Fin 2006, aux Etats-Unis, les cing plus grandes institutions étaient engagées
sur plus de 98 % des montants notionnels (79,9 sur 81,3 milliards de dollars). Cela
peut conduire a un renforcement des phénomeénes de contagion et a une concentration
des risques dangereuse, comme il a été démontré dans la crise avec Lehman Brothers,
AlG, etc. » ©

1. 1Risquefinancier et risquejuridique

Le risque se définit comme un "danger éventuel, plus ou moins prévisible,
inhérent a une situation ou a une activité€" (Centre National des Ressources Textuelles
et Lexicales).

En droit, le risque est |’ éventualité d’ un événement futur, incertain ou d un
terme indéterminé, ne dépendant pas exclusivement de la volonté des parties, et
pouvant causer un préudice comme la perte d’un objet ou tout autre dommage. On

parle également de risque industriel, professionnel, naturel, technologique...

L’ analyse économique du risgue repose essentiellement sur un outil, le calcul

des probabilités, sujet sur lequel nous ne nous attarderons pas !

* Sources :Rapport OCDE 2007
* Source :rapport OCDE 2007
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3.1.1Risquefinancier

Dans le domaine qui nous intéresse ici, e domaine économique et financier, le
risque est lié a la détention d' actifs financiers et représente une possibilité de perte
monétaire due a une incertitude que I’on peut quantifier. En effet, il y aurait une

nécessaire corrélation entre le risque pris et I’ espérance de gain.
En outre nous optons pour la définition suivante :

« Culp (2001) définit le risqgue comme étant « tous les facteurs aléatoire qui
pourrait avoir un impact défavorable sur une personne ou une corporation Vaughan
(1997) définit le risque financier comme étant la relation entre un individu (ou une
organisation) et un actif (ou un objectif de revenue) qui peut ére perdue ou

endommagée. » *®

Si les instruments dérivés sont utilisées pour gérer les risques financiers, ils
peuvent exposer |’ entreprise "a d’ autres types de risque tels que le risque de marché,

le risque opérationnel, le risque de défaut ou le risque |égal.

e Lerisgue de marché est le risque de perte due a une variation de la valeur

de I’instrument dérivé ou de |’ actif sous-jacent.

e Lerisque opérationnel résulte des défaillances dans les systémes de gestion
et de contréle interne ou d’ erreurs humaines. 1l est lié la sophistication des
instruments financiers, leur comptabilisation et leur suivi. Ce risque se
manifeste aussi par les erreurs dans le traitement d’ opérations liées a

I utilisation des produits d"dérivés.

43 Mesure intégrée du risque dans les organisations Benoit A. Aubert, Jean-Grégoire Bernard PUM,
2004 - 523 pages page 49
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e Le risque de défaut est défini comme la probabilité que la contrepartie du
contrat dérivé ne puisse faire face a ses engagements. Il concerne surtout

les contrats dérivés négociés sur le marché de gré agré.

3.1.2 Risquejuridique

7z

Le risque juridique peut étre défini comme un aléa ou I'éventuaité d’ un
événement qui est lié au droit, a son éventuelle mauvaise conception, ala difficulté de

son interprétation, al’instabilité |égislative et al’insécurité judiciaire.

Le risque juridique fait également de plus en plus référence ala survenance de
tout événement, lié a I'activité normae de I'entreprise, pouvant entrainer des
conséquences pécuniaires et/ou pénales mettant bien souvent en jeu auss bien la
responsabilité du dirigeant que celle de I’ entreprise.

D’une maniére générale le risque juridiqgue ne se percoit qu'a travers le
dommage qu'il cause. Il n'est donc appréhendé que dans sa dimension négative. Le
doyen Cornu dans le Vocabulaire Juridique le définit comme « [I'événement

dommageable dont |a survenance est incertaine... »

Les conséquences du risque juridique peuvent se révéler tres lourdes,
naturellement du point de vue financier, mais aussi en termes d'image. Il sen suit
gu’ elles sont susceptibles de mettre en difficulté I’entreprise, ou méme causer sa

défaillance.

En effet, I'inflation galopante des normes légidatives et reglementaires
applicables aux activités des entreprises, est source d'instabilité |égislative et un motif

devigilancejuridique.
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3.1.3 Risquede contrepartie ou dereglement :

Tous ces contrats de swaps ne sont pas sans présenter aucun risque. Au risque
de prix lié aux variations des taux et des cours de change, S agoute un risque
périphérique, probablement le plus important, et qui peut étre une consequence du

précédent, le risgue de crédit ou de contreparties.

Le risque juridique provient de I’ incapacité | égale a exécuter |e contrat, soit en
raison d’un vice de forme, soit du fait de la faillite de la contrepartie. Ce risque est du
notamment au fait que les financiers peuvent ne pas avoir les connaissances juridiques

appropriées pour traiter des produits dérivés qui sont des contrats d’ essence juridique.

3.2 Risguesystémique:

3.21 Description

Dans le domaine de la finance, I'emploi du qualificatif «systémique» dans des
expressions comme «risque financier systémique», ou «crise financiere systémique»,

veut signifier un changement d'échelle dans I'analyse des enjeux et des risgues.

Un risque financier qualifié de «systémique» implique quil existe une

probabilité non négligeable de dysfonctionnement tout afait majeur :

Soit pas moins qu'une grave dégradation -sinon de la paralysie- de I'ensemble
du systéme financier sur la totaité d'une filiere économique, sur une vaste zone

géographique voire al'échelon planétaire.

Par le biais des engagements croisés, des effets-dominos, puis des faillites en

chaine, cela peut conduire a un effondrement du systéme financier mondial.

« Le risgue systémique représente un enjeu important pour les gouvernements c’est le
risque que la faillite d une grande banque entraine d' autres faillite bancaire et

éventuellement |’ effondrement du systéme financier dans son ensemble »

“ Gestion des risques et institutions financiéres John Hull, Christophe Godlewski, maxime Pearson
Education France, 4 juin 2010 - 559 pages page 234
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Le risque systémique est en principe provoqué par une cause, une
caractéristique endogene au systeme considéré. 1l s oppose au risque non-systémique,
qui décrit les risques apparaissant lorsqu'un systeme doit faire face a un événement

exogene, extérieur majeur.

Les banques détiennent suffissmment de capital pour absorber le risque de
crédit, le risgue de marché et les risques opérationnels. Suite au développement récent
des marchés de produits dérivés, on observe que les banques ont plus souvent

tendance avendre leurs risques de crédit. C'est ce que |'on appelle latitrisation.

Dans le domaine assurantid, il est difficile d'obtenir une protection financiére
contre le risgue systémique, tout simplement parce qu'il est difficile de trouver une
contrepartie désireuse d'accepter ce risque. Ainsi, les assureurs refusent de délivrer
des assurances protégeant les individus et |es habitations contre le risque d'une guerre
nucléaire, parce que si une telle situation devait arriver, I'assureur ne pourrait faire

face financi érement.

L'autre difficulté a laquelle les assureurs doivent faire face est celle de
I'évaluation du risque, beaucoup plus difficile que dans le cas du risque systématique.
Il est tres difficile de se procurer des données sur le risque systémique. Si une bangque
se déclare en faillite et vend tous ses actifs, la chute du prix des actifs peut introduire
des problémes de liquidité chez les autres banques, conduisant a un mouvement de

panique général.

Il est important de souligner que les réactions en chaine a un événement
provoquant I’insécurité générale ne viennent pas d’un comportement irrationnel des
agents économiques. Elles correspondent au contraire a des réponses rationnelles de

leur part aux risques qu'’ils percoivent.

Aussi, le phénomeéne de la concentration, s'il devait se poursuivre, accroitrait
le ratio des encours notionnels sur les capitaux propres. Avec |’internationalisation
des marchés et la création de nouveaux produits, les transferts interbancaires ont

augmenté de facon spectaculaire. Le rapport dela BRI «il suffit de deux jours et demi
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pour gue les transferts interbancaires au japon représentent un montant équivalent au

PNB annuel du pays »*.

Par |’importance des transactions quotidiennes, les systemes de paiements
«peuvent devenir un puissant canal ingtitutionnel de propagation des crises
systémiques » le risgue systémique se définit en effet comme le défaut de paiement
d’un participant qui provoquerait la défaillance d’ autres acteurs, déclenchant ainsi une
réaction en chaine aboutissant a une crise financiére généralisée. La dégradation de la
liquidité se propage par la réaction des institutions qui cherchent de la liquidité pour
leurs ressources afin d’ assurer leur activité propre. L’ effet de levier des produits peut
engendrer d' énormes pertes absorbant les liquidités d' un acteur et provoquant un

déséquilibre non compensable dans les transactions international es.

Ains par exemple lorsque se manifeste un risque de faillite d’ une banque, il
est logique que tous ceux qui ont déposé de I’ argent dans cette banque se précipitent
pour retirer leur argent. En effet s la faillite intervient, la banque ne pourra pas
honorer toutes ses dettes. Ce sera « premier demandeur » « premier servi » jusgu’ala
cessation de paiement. La réaction de panique est en quelque sorte rationnelle. Mais
elle a pour effet de précipiter la faillite. Dans de telles circonstances, le

fonctionnement du marché ne tend pas vers |’ équilibre mais vers la catastrophe.

3.2.2 Risquesystémiqueet lescrisesfinancieres:

Depuis 1973, les crises ayant comporté un risque important pour la pérennité

du systéme financier ont éé nombreuses.

La crise pétroliére de 1973 qui a entrainé une forte inflation, laquelle sest répercutée

sur |'ensemble de I'économie.

En 1974, a lieu la faillite de la banque alemande Herstatt, premiére prise de

conscience des risques systémiques sur les marchés financiers modernes.

La crise pétroliere de 1979 provoque un nouveau renchérissement des prix du pétrole.

* Source : rapport BRI
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En 1982, la crise de la dette bancaire des PVD secoue le systeme bancaire

international.
En 1987, le krach du marché des taux d'intérét est suivi de celui des actions.

La crise économique mexicaine de 1994 fait suite a des années de gabegie de la

manne pétroliere dans ce pays.

Autre pays pétrolier, la Russie connait la crise financiére russe de 1998. La fuite vers
la qualité qui a suivi provoque la quasi-faillite du hedge fund Long Term Capita

Management.

En 2001, les attentats du 11 septembre 2001, en partie parce gu'ils ont lieu au ceeur du
systéme financier américain, envoie des secousses de par le monde.

En 2008, la crise des subprimes qui a trouvé son origine aux Etats-Unis, Sest traduite

par une défiance sur les marchés, et plus pratiquement, une crise de liquidité.
En 2010, la crise de la dette publique grecque secoue |'ensemble de la zone euro.

3.2.3 Historique despertesduesaux produitsdérivésen genéral

o Décembre 1993 : quasi-faillite du groupe industriel Metallgesellschaft qui affiche
une perte de 2,63 milliards de deutsche mark engendrée par son PDG Heinz
Schimmelbusch. Les pertes sont dues a une stratégie de couverture mal calibrée en
termes de trésorerie, basée sur des produits dérivés de type contrats a terme sur le
pétrole. 7 500 emplois sont supprimeés en 1994 et 2 milliards de dollars injectés

par les actionnaires pour que |'entreprise puisse survivre.

o Décembre 1994 : faillite du comté d'Orange suite a une perte de 1,7 milliard de
dollars engendrée par le trésorier du comté Robert Citron. Les pertes sont dues a
positions sur des produits dérivés de taux dintérét (repo et Obligation a taux

variable). CE dernier seracondamné a5 ans de prison avec sursis pour fraude.

o 26 février 1995 : faillite de la banque Barings suite a une perte de 860 Millions de

livres sterling, engendrée par Nick Leeson. Les pertes sont dues a des produits
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dérivés de type contrat a terme sur I'indice Nikkei 225. Ce dernier sera condamné

pour fraude a 6 ans de prison ferme.

Septembre 1998 : faillite de Long Term Capital Management suite a une perte de
4,6 milliards de dollars, engendrée par John Meriwether. Les pertes sont dues a
des produits dérivés de type Swap de taux d'intérét. La Réserve fédérale des Etats-
Unis favorise la création d'un consortium de banques injectant 3,6 milliards de
dollars en urgence pour éviter un effet domino de faillites bancaires (risque

systémique)

24 janvier 2008 : la banque Société générale porte plainte contre son trader
Jérdme Kerviel suite a une perte de 4,9 milliards d'euros. Les pertes sont dues a
des produits dérivés de type contrat a terme sur I'indice DAX. Le proces pour
«faux, usage de faux, abus de confiance, introduction frauduleuse de données
dans un systeme informatique » est en cours.

o Le 17 avril 2008, peu de temps apres le début de la crise financiere de janvier
2008 ala Société générale Daniel Bouton le PDG de la banque, qui |'a fortement

développé, quitte ses fonctions opérationnel les.

14 septembre 2011: la banque suisse UBS perd prés de 2.3 milliards de dollars
suite a des positions non autorisés effectué par I'un de ses trader londonien,
Kweku Adoboli, sur le marché des dérivés sur actions, celui-ci sera jugé et
condamné le 20 novembre 2012 pour fraude &7 ans de prison ferme.

10 avril 2012: la banque JP Morgan, découvre une perte de 6 milliards de dollars,
engendré par un Francais Bruno-Michel Iskil, surnommé" la baleine de Londres
"ou " Vaudémont" en effet le total de ces position sur le marché des dérivés de
crédit CDS (Credit Défaut Swaps) atteignait 100 milliards de dollars!
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3.3 Gestion desrisgues et le contrdle de cesinstruments::

Les produits dérivés contiennent un effet de levier, que nous avons expliqué
précédemment, important puisgue le gain ou la perte est potentiellement infinis alors
gu’ une faible somme suffit a initier I’opération. Aussi la contingence définissant les
produits dérivés induit en elle-méme un risque.

Cette propriété de contingence rend ses produits adaptés a la gestion des
risques induits par les évolutions des actifs sous-jacents. Les produits dérivés
permettent une meilleure allocation des risgues en les transférant vers des acteurs qui

ont | expertise de leur gestion.

En fait, les produits dérivés sont nés du besoin, ressenti par certain des agents
économiques, de protéger le revenu de leur activités contre les risques de variations
des prix, surtout lorsque ses activités étaient liées a des aléas saisonniers ou

conjoncturels.

Comment des produits a priori adaptés a la couverture de risques peuvent-ils
induire des pertes aussi importante qui peut aler jusgu'a la faillite du systeme

financier international.

Les pertes récentes liées a I’ utilisation des produits dérivés releves surtout des
problémes de contrdle de ces opéations au sein méme des entreprises et des
ingtitutions financiéres. La complexité croissante de ces produits, qui font I'objet
d’une innovation permanente, rend leur maitrise difficile. Le fait que ces produits
S échangent principalement sur les marchés de gré a gré pose les problemes de

solvabilité des contreparties et de liquidité de marchés.

Enfin, se pose le probleme de I'information des acteurs et de leur
comportement au sein des institutions financieres et des entreprises. En effet, il faut
prendre en compte différents paramétre stratégiques, techniques, organisationnels et
humains pour une surveillance interne adéguate des activités sur le marché dérive. Le
mangue de transparence sur ces opérations rend encore plus délicates la surveillance
opérée par |’ extérieur et la protection des intéréts des actionnaires, des salariés, des

contreparties...

61



En effet, les risques résultant de I'utilisation des produits dérivés ne peuvent
étre éliminés par le contrdle interne et la supervision. La complexité des produits, la
rapidité et la fréquence des transactions effectuées par |es traders ne sont pas a méme
de prévenir les pertes, alors que des pertes colossales peuvent étre générées en

guelquesjours, s ce n'est en quelques heures.

« Lorsgu’ une banque se trouve en difficulté le gouvernement est en face a une
décision délicate : en laissant I’ établissement faire faillite les autorités augmentent le
risque systémique ; en renflouant la banque, elles envoient un mauvais signal au
marché. En effet, les grandes institutions financieres peuvent devenir plus laxistes en
matiere de contréle desrisques si elles savent que leur suivie est garantie par le

gouvernement, quoi qu'il arrive: ( too big to Fail). » %

Il est fallacieux de prétendre a une évaluation scientifique de la vaeur des
produits dérivés. 1l est par ailleurs falacieux de préendre que des opérations
d'arbitrage ne seraient pas spéculatives. L’aspect spéculatif est structurellement
présent. Il n'y a aucune différence réelle entre une opération de couverture
synthétique (qui reléverait de I’ arbitrage) et une opération de couverture fictive (qui
releverait de la fraude car spéculative). Des opérations sur indices de volatilité ne

peuvent faire I'objet de couvertures.

Les contréleurs n’ont pas la compétence technique ni le poids nécessaire face
aux personnes qu’ elles sont chargée de controler.

Compte tenu de ces dangers la question se pose de savoir S'il ne faut pas
interdire les produits dérivés en dehors des opérations de couverture. On soulignera
gue les autorités ont pris des mesures dinterdiction temporaires des ventes a
découvert. 1l convient au moins d imposer que des produits dérivés ne puissent étre
utilisés que sur des marchés réglementés. Par ailleurs il doit étre interdit aux banques
de préter pour ces opérations de dérivés, et d'en faire pour compte propre. Par
ailleurs il convient de revoir |'organisation des salles de marché (notamment la

hiérarchie entre contrdleurs et contrélés) et le mode de rémunération des opérateurs.

*® Gestion des risques et institutions financiéres John Hull, Christophe Godlewski, maxime Pearson
Education France, 4 juin 2010 - 559 pages page 234
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3.3.1 Lecontréledu comportement del’information des acteurs au

sein desingtitutions financiereset desentreprises:

Au-dela des risgues liés aux caractéristiques des produits (risque de marché,
risque juridique) ou des marcheés sur lesquels ils sont négociés (risque de liquidité et
risque de contrepartie), le contrdle des opérations sur produits dérives est souvent mis
en cause. Cette surveillance des activités dérivées peut étre envisagée a un double

niveau :

Au niveau interne: il s'agit du probléme de la définition des stratégies (types
de produits achetés ou vendus, limites d’ exposition par contrepartie, etc.), du respect
et de I’adéquation des procédures et des systemes de contréle interne et du bon

fonctionnement du systeme d’information ;

Au niveau externe: il s agit de rendre disponible atous ceux qui ont un intérét
dans I’ entreprise (actionnaires, salaries, clients, fournisseurs,) les informations liées a

ces interventions sur les marchés dérivés.

« Or une éude de |’ association frangaise des trésoriers d’ entreprises (AFTE) réalisé
en juin 1993 sur la gestion du risque de taux par les entreprises, révéla I’ absence de
suivi desrisgues dans les opérations sur produits dérivés. L’ enquéte faisait ressortir
gue les entreprises disposant d’ un back office représentaient seulement 44% de

I’ échantillon et que parmi celles dont le chiffre d affaires était inférieur Produits

dérivés, controle des risques et réglementation » #’

En effet, la complexité des produits, les différentes modalités de reglement, la
diversité des actifs sous-jacents (actions, devises, taux, matieres premieres) et la
diversité des risques (risque de marché, risgue de contrepartie,, etc.) rendent la mesure
globale du risque sur les positions trés délicate. La mesure du risque nécessite de faire
appel a des méthodes quantitatives sophistiquées. En particuliers, il s agit d’ estimer
les volatilités et les corrélations entre les évolutions des différents sous-jacents.

* Elyés Jouini, Revue d'économie financiére, Année 1996, Volume 37., 2004
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Mais par dela I’ aspect opératoire, des pratiques saines de mesure du risque
devraient identifier les événements susceptibles d’ avoir une influence néfaste sur

I"institution et évaluer sa capacité d'y résister.

En outre, des efforts de contrle des risques et de transparence ont été

accomplis par les banques.

«L’OICV souligne que les forces du marché peuvent exercer sur les firmes des
incitations marquees afin de mettre en place des mécani smes efficaces de contréle des
risques opérationnels et financiers. Pour sauvegarder leur position, les firmes
peuvent en effet abandonner ou restreindre leurs activités avec certains participants
du marché lorsqu’elles ont des doutes sur les sérieux de leur gestion. En outre, les
intéréts commerciaux de la firme doivent I’amener a vérifier que sa contrepartie est
habilitée a conclure la transaction projetée, est représentée par une personne
possédant |I'autorité réelle, est solvable et a acces a des systémes convenables de

paiement®. »

3.4 Processusdu contrble:

Dés lors loin de constituer de nouveaux freins au développement de l'activité
de l'entreprise, la politique de gestion des risques juridiques vise a assurer la

continuité de I’ entreprise et alarendre plus siire et pérenne.

Compte tenu des dangers exposés ci-haut, la question se pose de savoir S'il ne
faut pas interdire les produits dérivés en dehors des opérations de couverture. On
soulignera que les autorités ont pris des mesures d’interdiction temporaires des ventes

adécouvert.

* Etude OICV 1994
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Il convient au moins d'imposer que des produits dérivés ne puissent étre
utilisés que sur des marchés réglementés. Par ailleurs il doit étre interdit aux banques

de préter pour ces opérations de dériveés, et d' en faire pour compte propre.

Par ailleurs il convient de revoir I'organisation des sales de marché
(notamment la hiérarchie entre contréleurs et contr6lés) et le mode de rémunération

des opérateurs.

Aussi, la gestion des risgues juridiques amene le juriste a concevoir de fagon
globale le droit qui Sapplique a une organisation donnée. Seule une gestion
rigoureuse permet d évaluer le risque que ce droit peut faire peser sur les buts et la

stratégie de |’ organisation.

On constate malheureusement que la gestion des risques juridiques est trop
souvent percue comme un poste de charges inutile alors qu’ elle permet de prévenir
des sinistres dont les conséquences financieres sont souvent sans commune mesure
avec les investissements induits par sa mise en ceuvre. |l importe donc que le droit
s affirme comme un outil de gestion pour les dirigeants d’ entreprises au méme titre

gue lafinance, lacomptabilité, le marketing...etc.

Il serait hasardeux, voire irresponsable, pour le dirigeant d entreprise de se
concentrer uniquement sur les aspects financiers et comptables, techniques et

commerciaux, en occultant le risque juridigue dans le management de I’ entreprise.

3.2.1. Compensation

«Le droit Francais présente |'avantage de donner aux parties débitrices
d’ obligations réciproques le bénéfice de la compensation |égale par son art.1289 du
c. civ. Celle-ci intervient de plein droit, si I’une des parties manifeste la volonté de
s'en prévaloir et si les conditions de son application sont réunies »*.

9 J.P. Mattout OP.CIT P. 363
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Réciprocité des créances entre les mémes parties

e Fongibilité

e Liquidité (permet de déterminer la dette dans son montant)

e Exigibilité (réside dans la conséguence de la déchéance du terme incluse dans
le texte du contrat en cas du non-respect des obligations contractuelles par

I’ une des parties contractante)

La sécurité du systeme résulte de la compensation conventionnelle et non de la
compensation |égale prévue par le code civil que les parties organisent généralement,
chacune d'elles est donc assurée de ne pas avoir a rembourser sans étre elle-méme

payée de son d.

De plus I’opération est analysée comme un groupe de contrats dont chacun
trouve sa cause dans I'autre. Il en résulte que chaque partie peut se prévaoir de
I’exception d'inexécution et dénouer sa position auprés d'un tiers en cas de

défaillance de sa contrepartie.

Les conditions générales de I’A.F.B sans véritablement se prononcer sur la
gualification juridique de I’ opération, emploient I’ expression d’ échange. L’ efficacité
de I’opération repose sur le paiement par compensation et le caractere global de

I’ opération voulu par les parties.

L’article 08 de la loi du 31ldécembre 1993 a réglé le probleme pour les
marchés a terme. Désormais est affirmé le principe de la validité, nonobstant toute
disposition légidative contraire, de la compensation, des dettes, et des créances
afférentes a des opérations sue produits dérives, contrats a terme, swaps, options,
réalisées dans le cadre de reglements particuliers ou pour une convention cadre
respectant les principes généraux d'une convention cadre de place nationale ou
internationale « article 2 de la loi du 28 mars 1985). On observera que |’ article 33
alinéa 1 delaloi du 25 Janvier 1985 modifié par la loi du 10 Juin 1994 consacre la

compensation des dettes connexes.
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De plus, aux méme conditions, la clause résolutoire de plein droit est valable
en cas de survenance d une procédure collective et ce contrairement a la prohibition
posée par |'article 56 de la loi du 25 janvier 1985.L’ensemble de ses dispositions

confére désormais une grande sécurité au méme mécanisme »°.

La sécurité juridique de ce systeme résulte de la compensation conventionnelle
gue les parties organisent géenéralement, chacune d elles est donc assurée de ne pas

avoir arembourser sans étre elle-méme payé de son da.

En effet, les autorités prudentielles n’acceptent pas d appliquer la
compensation entre les opérations issues d'un contrat cadre qui permet a une partie
non défaillante de ne pas payer ce qu’ elle devrait ala partie défaillante, si les calculs
de paiement avaient été appliquées normalement et sans tenir compte de la faute de la
partie défaillante, ceci retire en rien |’ efficacité juridique d’une telle clause qui aurait

néanmoins été stipul ée.

3.2.2. Regledesfonds propres:

Tous les acteurs des marchés en conviennent : une gestion saine des risques
financiers doit reposer a la fois sur un niveau suffisant de fonds propres et sur des
meécanismes de gestion solides, le tout étant bien slre de définir avec précision la
regle des fonds propres.

« Des normes plus strictes en matiere de fonds propres et de marges tempérent le
risgue systémique en exigeant la constitution d’ un volant pour absorber les pertes et
en encourageant une gestion adéquate des risgues.

Les exigences relatives aux fonds propres et aux marges applicables aux produits
dérivés de gré a gré non standar diseés favoriseront un recours accru aux contrats
standardisés et décourageront la création de produits sur mesure pour des raisons
fallacieuses. »

>0 L'Actualité juridique: Droit administratif, Volume 46, Moniteur, 1990, page 318
1 Mark Carney Gouverneur, Banque du Canada Président, Conseil de stabilité financiére. Selon le site
www.banque du canada.ca
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3.3 Lesrecommandations en la matiéere

Vu I’ampleur de ces risgues au niveau des marchés locaux des produits dérives
gu’'au niveau international des recommandations de plus en plus détaillées sont
mises au point afin que les établissements financiers important puissent contréler

leurs risques.

« Il est sar que les produits dérivés méritent une attention particuliére dans I'analyse des
risques précisément parce qu’ils autorisent des configurations trés dissymétriques : « I'un
des points les plus controversés des produits dérivés : I'effet de levier : une somme d’argent

limitée permet d’acheter une exposition aux risques du marché trés importante » >
3.3.1 Lesrecommandationsdesreégles prudentielles

Au regard des risques que peuvent engendrer les produits dérivés en général,

une adaptation du contréle prudentiel est-elle nécessaire ?

L’accumulation récente d'erreurs de manipulation liées a I'utilisation de
produits dérivés plaide en faveur d’ une reglementation accrue. Néanmoins, selon les
partisans de la non-réglementation, un cadre réglementaire trop strict pourrait nuire a
I efficience du marché, brider le moteur de I’'innovation et/ou bloquer I’ évolution du
systeme financier vers une plus grande efficacité. En outre, le marché évolue de lui-

méme vers une meilleure maitrise de ses risgques.

En définitives les autorités internationales comme le groupe des trente, le
comité de Béle, et I’OICV (Organisation Internationale des Commissions de Valeurs
Mobilieres, qui regroupe les régulateurs des entreprises d’investissement), se sont
interroger sur |’opportunité de mesures réglementaires qui viendraient S gouter a
celles déja existantes ou encore d’ adoption.

52
Nicolas, Odile Jacob, Mathématiques et risques financiers Page, 9 avril. 2009 - 272 pages
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Les pertes récentes liées a I’ utilisation de produits dérivés plaident en faveur

d’ une reglementation accrue.

Des pertes imprévues liées aux interventions sur les marchés dérivés ont été
subies aussi bien par des entreprises et des fonds de gestion utilisateurs finaux que par

des banques.

«En ce qui concerne les entreprises, les pertes résultant des swaps sont
toujours enregistrés a fort effet de levier.ces pertes |a et cette augmentation récente
des sinistres en taille et en fréquence a suscité I'inquiétude des organismes de
reglementation. Leurs comités de réflexion sur la surveillance prudentielle des
marchés deérives ont rédigé plusieurs rapports dans les quels ils sinterrogent sur
I’ opportunité d’ une réglementation accrue (groupe des trente G30, GAO, OICV,
comité de Bale..). Produits dérivés, controle des risques et réglementation »>

Avant d anayser les conclusions de ces rapports et les propositions des
régulateurs, il convient d’évoquer les observations contre un exces de régulation des

nouveaux marchés financiers.

Selon les professionnels il faut relativiser I'importance des risques sur les marchés

derives.

D’ aprés la commission bancaire, un tiers des transactions de produits dérivés
ont eu lieu sur les marchés organisés ou le risque est limité du fait d’ une part des
dépdts de garanties et des appels de marge, d’ autre part de la présente d’ une chambre
de compensation qui impligue une dilution des risques de contrepartie entre les

différents membres compensateurs.

Ce risgue est d'ailleurs limité a la variation journaliere du cours, elle-méme
aussi généralement majoré. La plupart des banques estime qu'il ne faudrait tenir
compte que de leurs positions nettes avec leurs contreparties. Mais une telle
compensation bilatérale n’ est pas acceptée de nombreux systeme juridique.

%3 Elyeés Jouini, Revue d'économie financiére, Année 1996, Numéro 37, pp. 206
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I faut de plus remarquer que pour chague accident un grand nombre
d’ enseignements sont tires.de plus, pour un accident, il y a des milliers de cas ou les
bénéfices des produits dérivés ont été ressentis et ont aidé a maximiser les avantages
résultant de la dérégulation financiére. Un cadre reglementaire trop strict pourrait faire
dérailler le moteur de I’innovation et bloguer I’ évolution du systeme financier vers

une plus grande efficacité.

Surtout, concernant le risque de contrepartie, I’instabilité financiere observée
depuis des années a accentué un phénoméne apparu auparavant: |’essor de

mécanismes d’ autorégul ation des marchés de gré a gré.

Les banques en relation bilatérale avec des acteurs qui font I’objet de
reglementation plus souple, tels les « hedge funds », exigent de leurs contreparties des
dépdts de garanties et des appels de marge inspirés des marchés organisés. Ces
garanties collatérales sont parfois plus séveres gque celles des marchés organi sés.

« Quant au risque opérationnel, un groupe de travail constitué de six des plus
importantes firmes d’investissement de New York a présenté un schéma de

renfor cement volontaire des mécanismes de contr 6le des intervenants sur les marchés
dérivés de gré a gré. Schéma, défini en collaboration avec les organismes américains
de surveillance des marchés. Les bangues concernées s engagent, de plus, a avertir

par écrit leurs clients des risques liés aux produits qu’ elles leur proposent ».>*

Il convient de souligner aussi, relativement au risque de marché, que les
banques ont effectué des investissements énormes pour mettre au point des modeles
de gestion des risgues. Ceci, tant pour éviter de tres lourdes pertes sur ces opérations;
gue parce quelles sont conscientes de I'intérét stratégique de posséder une avance
technologique dans les systemes de gestion des risques, en particuliers vis-avis de

leur clientde.

>* Elyés Jouini, opt. Cit pp. 206
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De plus elles y sont incitées par diverses recommandations émanant du groupe

des trente ou du comité de Bale.

Certaines bangues proposent un outil standard de la mesure du risque, ce qui
refléte la volonté des intervenants de parler un langage commun en la matiere, donc

une volonté de plus grande transparence des marchés financiers.
Enumérations des recommandations exigées par le comité de Béle:

En plus de son action constante pour faire face aux problémes relatifs a la
surveillance des banques opérant a I’ échelle internationale, le comité de Béle sur le
contréle bancaire poursuit actuellement plusieurs initiatives destinés a renforcer le

traitement prudentiel des opérations des opérations bancaires sur instruments dériveés.

Dans ce cadre le comité a diffusé des recommandations aux autorités du
monde entier dans I’ espoir quels faciliterons la poursuite I’ @ aboration d' une approche

de gestion prudentielle des risgques des risgques liées aux produits dérives.

Donc avant d entreprendre une activité sur instrument dériveés, la direction
devrait s assurer que toutes les approbations appropriées ont été obtenues et que les
procédures opérationnelles et les systemes de contrble des risques sont adéquats les
propositions préalable a la réalisation des transactions sur produits dérivés devrait
inclure, entre autres é éments applicable :

* une description des produits financiers, marchés et stratégies opérationnelles
COncernes,

* les ressources requises pour disposer de systémes fiables et efficaces de gestion des
risques et pour attirer et retenir des spécialistes possédant une expérience specifique
des transactions sur instruments dérives,

* une anayse du bien-fondé des activités proposées par rapport a la situation
financiére globale et au niveau de fonds propres de I’ ingtitution;

* une analyse des risques pouvant découler de ces activités;
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* les procédures gque la banque entend utiliser pour mesurer, surveiller et contréler les
risques,

* les procédures comptables mises en ceuvre;

* letraitement fiscal concerné,

* une analyse des éventuelles restrictions juridiques et des réglementations autorisant

detelles activités. *°

3.3.2 Recommandation de la commission européenne:

A la suite des derniéres crises financiéres qui ont été causé par les produits
dérivés et dans la mesure ou ces instruments avaient un impact et de lourdes
conséquences sue le systéme financier du monde entier et depuis le début de la
derniere crise financiere, la Commission européenne a travaillé en vue de répondre a

Ces risques.

Adoption des normes techniques de réglementation et d’ exécution concernant
le Reglement sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les
référentiels centraux.

Le 19 décembre 2012, la Commission Européenne a adopté neuf normes
techniques de réglementation et d’exécution pour compléter les obligations définies
en vertu du Réglement sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales
et lesréférentiels centraux. Ces normes ont été élaborées par |es autorités européennes
de supervision et ont été approuvees par la Commission Européenne sans

modification.

« L’ adoption de ces normes techniques finalise les exigences relatives a I’ obligation
de compensation et de déclaration des produits dérives, conformément aux
engagements de I’Union Européenne pris lors du sommet du G20 de Pittsburgh en

septembre 2009 ».>°

55 \ . ,

Sources : 'accés au droit européen (Eur-lex.europa.eu)
56 .

Mark Carney Gouverneur, opt. Cit
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« Normestechniquesde réglementation

« Normes techniques de réglementation concernant les exigences de capital

applicables aux contreparties centrales;;

Normes techniques de réglementation régissant les exigences applicables aux

contreparties centrales;

Normes techniques de réglementation concernant les accords de
compensation indirecte, |’obligation de compensation, le registre public, |’acces a
une plate-forme de négociation, les contreparties non financieres, et les techniques
d’ atténuation des risques pour les contrats dérivés de gré a gré non compensés par

une contrepartie centrale ;

Normes techniques de réglementation sur les informations minimales a
déclarer aux référentiels centraux ;

Normes techniques de réglementation précisant les détails de la demande
d’ enregistrement en tant que référentiel central ;

Normes techniques de réglementation précisant les informations a publier et a
mettre a disposition par les référentiels centraux, ains que les normes
opérationnelles a respecter pour I'agrégation, la comparaison et |’accessibilité des

données » ¥’

e Normestechniquesd’exécution

« Normes techniques d'exécution en ce qui concerne le format des
enregistrements & conserver par les contreparties centrales conformément au
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 ;

Normes techniques d’ exécution en ce qui concerne le format et la fréguence

des déclarations de transactions aux référentiels centraux conformément au

57 \ . ,
Sources : 'accés au droit européen (Eur-lex.europa.eu)
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reglement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil sur les produits

dérivésdegré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux ;

Normes techniques d’ exécution en ce qui concerne le format des demandes
d’ enregistrement des référentiels centraux conformément au reglement (UE) n°
648/2012 du Parlement européen et du Consell sur les produits dérivés de gré a gré,

les contreparties centrales et les référentiels centraux » >

Sur la base de ces recommandations édictées par la commission européenne
gui ont été vidée dans des reglements EU appliqués par les pays membres, a la suite
d’ une adoption .

58 \ . ,
Sources : I'accés au droit européen (Eur-lex.europa.eu)
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Deuxieme Partie

Régimejuridique des options

de change et des swaps
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Comme nous I’ avons dga annoncé précédemment, |’ origine anglo-saxonne et
le caractére trés innovant des produits financiers dérivés en général a fait naitre une
relative incertitude quant a la nature juridique précise de ces contrats et titres de
nature financiére et, corrélativement, une relative incertitude quant au régime

juridique applicable a ces nouveaux instruments.

Il semblait en effet difficile de classer ces nouveaux instruments financiers
(congus dans des pays de common Law) dans une des catégories traditionnelles de
contrats ou de titres connues.

Leur diversité semble donc les rendre difficilement qualifiables juridiquement
. en effet, certains produits dérivés se présentent, comme décrit plus haut, sous forme
contractuelle, d’autres sous forme de titres de créance. Les contrats font |’ objet de
négociations de gré a gré tandis que les produits dérivés sous forme de titres sont
potentiellement négociables sur les marchés réglementés.

Comme notre étude est basée sur les options de change et les swaps, notre
analyse seraportée au deux types de produits dérivés que nous avons bien détaillé au
chapitre précédent. Est ce qu'il s agit de contrat, de prét d’ argent, dépbts croisés de
monnaies, obligation de rachat aterme, report en bourse, contrat aterme ? Toutefois
nous allons nous basé dans cette analyse sur une étude comparatif entre le de ces

instruments en autre le droit algérien et le droit francais.
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Chapitre 01 : qualification juridique des options de

change et des swaps

Toute opération économique trouve son aspect et son analyse juridique, pour
celail est impossible de dire la loi applicable aux produits dérivés en générale et en

particulier les options de change et les swaps objet de notre étude.

Il est primordial d’analyser ces produits en France qu’en Algérie étant donné
gue ces produits sont plus développés en tant gu’instrument de couverture du risque
de change et en tant que instruments financiers sur lesquels on peut investir en tirer

profit.

De plus la complexité de ces opérations et leur diversification sur les marchés
organisés ou les marchés OTC, ont incitée le |égislateur Francais a adopter des regles
appropriées qui coiffent toutes les particularités et les incertitudes liées a ces

derniéres.

Dans ce chapitre nous alons donc analyser ces contrats en droit algériens et en droit
Francais et de dire de quoi i s agit : de contrat d’ échange, des actes commerciaux, des
opérations bancaire et aussi les comparer avec d autre sujet en droit tel que le contrat
de prét...etc.
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Section 01 : analyse du contrat de swap et celui des d’option

dechangeen Algérie:

Avant d’ entamer |’analyse juridique des options de change et des swaps en
Algeérie, nous devons d abord illustré |” existence du risgue de change son ampleur et
sa gestion, ensuite du change a terme et son mode opératoire, la relation des clients
avec leur banques qui font I’intermédiation entre et la banque d’ Algérie, en présentant
aussi le réle de cette derniere en matiere de couverture du risque de fluctuation des
taux de change. Toutefois nous n'avons pas omis de parler du dispositif de la
couverture du risque de change mis en place par la banque d Algérie a travers
I"instruction 04/11 du 19 Octobre 2011.

1.1lerisque dechangeen Algérie:

« Lerisgue de change est lerisque de pertelié a la variation du cours des différentes
monnaies entre elles. Le risque de change peut étre couvert par la COFACE- les
instruments de marché (futures et options de change de gré a gré, swap de devises de

gréagré....) »>

Le risque de change découle de I'incertitude qui régne sur |’ évolution des cours de
change. Ces cours de change constituent a la fois I’ effet et la cause des mouvements
de capitaux a court terme. Ces mouvements de capitaux sont guidés par des
opportunités mouvantes de placement et jouent le rle important dans la réalisation et

le maintien des équilibres tant interne qu’ externe.

Donc la probabilité de perte ou de gain varie avec I'importance des
fluctuations des cours, d'ou les difficultés, sinon I'impossibilité, de maitriser les
variations des taux de change. L’ estimation de |’ opérateur économique algérien lui-
méme, et par le choix gu'il effectue, peut transformer un gain en une perte et

réciproguement.

> Doubi Bi Trabanque, finance et bourse lexigue des termes usuels page 309 Editions L'Harmattan, 1
juin 2011 — page 370
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L’ entreprise Algérienne effectue des transactions financiéres et commerciales
avec |I’éranger supporte un risque de conversion lié a la réaisation des cours de

change futures.

En effet, I’agent économique (I’entreprise) se heurte réguliérement, dans
I'affectation de ses ressources monétaire, a des couples (cous-risgues). Un
comportement de limitation de risgue correspond a celui qui, pour une valeur attendue
du colt associe le risque le plus faible possible. Il sagit d'un probléme

d optimisation®.

De ce fait, I’ entreprise algérienne prend ce risque quand ces exportations ou
importations sont facturées dans une autre monnaie locale (nationale). C’est un risque
de change commercial ou quand €lle préte ou emprunte dans une monnaie différentes

également de samonnaie locale. C’ est un risque financier qu’ elle prend.

Ces deux types de risques sont de méme nature et exigent le méme traitement

(appréhension de la position de change et opérations de couverture).

Le risque de change est donc caractéristique de I’évolution de la monnaie
nationale par rapport a I’évolution des autres devises de facturations ou de prét

emprunt.
A —risque de change pour |’ exportation :
Le risque de change pour |’ exportation passe par plusieurs étapes :

- |l est déatoire : étape des prévisions et des budgets

- |l est potentiel : étape de I’ offre (de I’ exportation)

- Il devient rédl : éape de réception de la commande et de la réception du
reglement

- Il est dénoué : étape de cession des devises contre des dinars Algériens

% " entreprise cherche & tout prix de supprimer I’incertitude, la théorie du portefeille nous enseigne
gue I’ analyse « espérance-variance » peut constituer une régle de décision dans|’incertain.
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Par conséquent le risque de change apparait dés qu’'un prix ferme en devises a été
établit/donné.

B —risque de change pour I'importation :

Le risgue de change est, d’ abord, potentiel au moment de |’ offre du fournisseur, il
devient réel dés lasignature du contrat et, enfin, se trouve dénoué lors du réglement a
effectuer.

Par conséguence, dés gu’ un accord de commande en devises a été passé, le risque de
change prend forme : il devient manifesté.

C —risque de changerelatif a une opération financiere:

Le risgue de change apparait des que le contrat de prét ou d’emprunt est conclu ou des
gue les opérations de trésorerie ont été executées. A |’ échéance le risque de change

devient réel apres avoir été potentiel entre les échéances.

Toutes modification des échéances contractuelles alonge du raccourcit la

duréeinitiale du risque de change.
1.2 Lessupportsdu risque de change:

La « position de change » ou « |’ opération de change » constituent les deux supports

possibles du risque de change.

Une entreprise est en position de change et prend un risque de change quand €elle est

créanciére nette ou débitrice nette en monnaie étrangere.

La position de change est la différence positive ou négative entre, d’une part, les
avoirs (créances) et, d'autres parts, les engagements (dettes) libellés en devises
étrangeres. Si les avoirs en une devise donnée sont inférieurs aux engagements
libellés en cette méme devise, la position de change est dite « courte » dans le cas

contraire, elle est dite « longue ».

Leréle du service de trésorerie en devise est de gérer ce solde, en le recyclant, s'il est

créditeur ou on lefinangant s'il est débiteur.
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2.2 Reglements et instructions de la couverture du risque de change :

Les reglements et instructions qui ont un lien de prét ou de lois avec notre sujet sont
les suivant dont nous allons nous basés sur I’ étude du reglement 91/07 et I’ instruction

04/11 qui est venue pour complément et modification de I’ instruction 79/95.

- Réglement 91/07 du 14/08/1991 portant regles et conditions de change

- Reglement 95/07

- Réglement 95/08 du 23 Décembre 1995 relatif au marché des changes,

- L’instruction 30/91 du 27/10/1991 fixant les conditions et modalités pratiques
d achat aterme de devise

- Instruction 79/95 du 27 Décembre 1995 portant organisation et fonctionnement
du marché interbancaire des changes

- Instruction 04/2011 modifiant et complétant I’instruction 79/95 du 27 Décembre

1995 portant organisation et fonctionnement du marché interbancaire des changes.
2.3 Lestechniques de couverturesdu risque de change en Algérie:

Les techniques de couverture de risqgue de change dont dispose I'opérateur

économique « |’ entreprise » Algérien sont :

- Lacouverture aterme:
- L’avanceen devise
- Lesoptions de change

A - Opération de change aterme:

« Technique bancaire destinée a se protéger contre le risque de change elle consiste
en |’ engagement irrévocable d’ une banque de fixer un cours de la devise a |’ échéance
au profit d un exportateur ou d’ un importateur. Le cours bancaire de cette devise est
différent du coursofficiel dela devise. L’ opérateur est protégé contre |’ évolution
défavorable de la devise. Maisil ne peut profiter de |’ évolution favorable de la

devise. » ©

®' Martine Massabie- Francois, Elisabeth Poulain, lexique du commerce international, Editions Bréal,
2002 - 240 pages. : p. 72
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C’est également un accord d’ échanger avec une contrepartie une devise A contre
une devise B, pour un prix déterminé al’avance, alors que I’ échange des devises aura

lieu a des échéances fixes (1mois, 2mois...).

- Lemarché aterme n’est pas localisé géographiquement
- Lesopérations sont traitées par labanque d’ Algérie

- Lesbanques nationales, étrangeres et les courtiers
Déterminations des cours aterme :

- Addition au cours comptant d’ un certain montant appelé : report
- Ou

- Soustraction du cours au comptant d’ un certain montant appelé : déport

Le report traduit le manque a gagner en taux d’intérét pour I’ opérateur se
dessaisissant d’une monnaie a taux d’intérét élevé pour acheter une monnaie dont le
taux d'intérét est plus faible. Il vient s'gjouter au cours au comptant pour compenser

au terme de |’ opération ce manque a gagner.

B —lesavances en devises:

« Formule de crédit de trésorerie en monnaie nationale ou en devise et permettant
soit de financer une importation (avance en devise a I'importation) soit une

exportation (avance en devise & |’ exportation »)%

Donc elles concernent les sociétés importatrices et exportatrices ayant un
besoin de financement. Elles constituent, de la sorte, des crédits a court terme en

devises qui permettent le financement de toute opération commerciale al’ étranger.

« Les avances en devises constituent donc a la fois un mode de financement et une
technique de protection contre le risque de change »*

1 —avanceen devisesal’exportation :

%2 Doubi Bi Tra, Banque, finance et bourse, Lexique destermes usuels Editions L'Harmattan, 1 juin
2011 - 370 pages p. 43
% Doubi Bi Tra, opt. Cit. p. 43
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« L’avance en devises a |’importation est normalement réalisée dans la monnaie de
facturation et pour une durée négociée au moment du paiement de I’importation. Elle
a vocation a étre remboursée par les futures encaissements et lorsgu’ elle est réalisée
dans une devise différente que celle du paiement de I’importation, elle s accompagne

d’ une opération de change simultanée »*

Elle donne donc, la possibilité a un exportateur de bénéficier immeédiatement
de la trésorerie en DA (monnaie nationale) correspondant au montant de la créance

qu'il détient sur le client étranger.
Bénéficiaires: les sociétés exportatrices

Cette avance permet la constitution de trésorerie en DA pour I’ entreprise par
I"anticipation d'une recette d’exploitation libellée en devise. Il s agit, en fait pour
I’ entreprise d’ emprunter les devises aupres d’ une banque en attendant la réception des

fonds en devises lors du reglement par le client.

L’ entreprise dispose de I’avance en devises, elle va immédiatement convertir
cet emprunt, effectué en devises, en Dinars au cours comptant, afin de se constituer de

latrésorerie en DA.

A |'échéance de I'opération, I’'emprunt est rembourse gréce aux devises
transférées par le client éranger dont le montant correspond a I’emprunt réalise
(excepté intéréts).

Cette opération permet aussi, de couvrir le risgque de change car, al’ échéance,
I’entreprise recoit les devises du client étranger et les impute directement au

remboursement de I’ emprunt contre acte auprés de la banque.

Cependant, il subsiste un risqgue de change sur les intéréts rattachés a

I”’emprunt effectué en devises.

® Doubi Bi Tra, opt. Cit p. 43
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Caractéristiques:

- Montant : il doit étre égal ou inférieur alacréance

- Devise retenue: monnaie du contrat commercia (facturation) ou tout autre
devise (quand les taux d’intérét sur la monnaie de facturation sont tres élevées)

- Cours de conversion : est celui qui est pratiqué au moment de la mise en place
del’avance

- Durée: dle est déterminée jusqu’a la date de reglement de I’ exportation au
contrat. Elle peut étre prolongée pour tenir compte des retards de paiement du
client ou de rapatriement des devises.

2 —avanceen devisesal importation :

«L’avance en devise a I’exportation se substitue le plus souvent a une ligne de
mobilisation de créances nées sur I'éranger. Elle est réalisée dans la devise de
facturation de I’exportation et constitue a la fois un crédit a court terme et une

couverture de change »*

Elle offre donc la possibilité a I'importation de bénéficier dans I'immeédiat
d'un financement en devises correspondant au montant du paiement a effectuer pour
régler le fournisseur étranger.

Bénéficiaires: les sociétés étrangeres

Cette avance permet a |I’importateur de conserver une trésorerie en DA et de

décaler la date de paiement effectif de I’'importation en devises.

% Doubi Bi Tra, opt. Cit p. 43
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Caractéristiques:

- Montant : il doit étre égal au montant de la somme a régler pour I’achat de
biens ou de marchandises.

- Devise: monnaie de facturation ou toute autre devise.

- Durée: dleest égale en général au délai de revente des biens importés.

- Taux de I'emprunt: celui de la devise choisie sur le marché majoré des

commissions bancaires variables
C —couvertureaterme:

Elle consiste pour un importateur ou un exportateur a s assurer des I’ origine
d’une opération commerciale. Le cours auquel il pourra acheter ou vendre les devises

dont il sera débiteur ou créancier aterme.

- Achat aterme: couverture de change al’importation
- Venteaterme: couverture de change al’ exportation

C’ est une sorte de garantie contre les risques de facturation des cours de devise dans

le temps.
Opérateurs: bangue et grandes entreprises
Caractéristiques: ¢’ est un instrument de couverture de risque de change

- Durée: en général tres courte (court terme)
o0 Echéancefixe: 1mois, 2mois, 3mois, 6mois, 12 mois
0 Ou supérieur : 12 mois, pour les devises fortes
- Devises utilisées: toutes les devises convertibles et cotées peuvent faire
I’ objet de couverture aterme.
- Cours garantis: c'est le cours a terme dune devise contre une autre
correspondant par une échéance donnée :
0 Soit au cours du comptant majoré d’ un report

o Soit au cours du comptant minoré d’un report
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Utilisations:

La couverture a terme peut étre utilisée dans le cadre d’ opérations commerciales ou

financieres :

- Couverture d’ opérations commerciales :
0 Opération d' importation, d’ exportation
o Couverture d’'un chiffre d’affaire prévisionnel ou établissement de prix
dans |e cadre de catalogue.
0 Remboursement d’ avance en devise
- Couverture d’ opération financiére :
0 Gestions en portefeuille de devises

0 Remboursement d’un emprunt (capital et intérét)
D Lesoptionsde change:

L’ article 18 partie change aterme du reglement 91/07 du 14 Aolt 1991 portant
regles et conditions de change qui prévoit : « les achats / ventes a terme de devises
contre dinars peuvent revétir soit la forme optionnelle, soit la forme contrat de

change irrévocables.

Les achaty/ ventes a terme de devises contre dinars ayant un caractére optionnel sont

dénommes « options de change ».

Les achats / ventes a ter me de devises contre dinars réalisés sous la for me de contr at
de change irrévocables sont dénommés « opérations de change & terme »

% Sefon I'instruction 30/91 L’ achat & terme est un engagement d' achat de devises destinées ala
couverture de paiements extérieurs. Le décaissement des dinars et lalivraison des devises s exécutent a
lalevée du terme appel ée "échéance".L’ achat aterme peut étre engagé a tout moment, sur demande de
tout opérateur économique résident, par la banque commerciale agréée aupres de la Banque d’ Algérie.
La durée du terme ne peut étre inférieure atrois (03) mois et ne peut excéder a 36 mois.

L’ achat aterme de devises est destiné a couvrir |es engagements de paiements extérieurs pris en
conformité avec la réglementation des changes.
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L’interprétation de cet article nous conduits a donner la définition suivante :
I’option de change est la faculté offerte a un opérateur d’'échanger, a un cours
prédéterminé, une quantité définie de devises contre une autre, moyennant le
paiement d'une prime, a une échéance fixée ou jusqu’ a une échéance donnée. Il s agit

d’une simple faculté qui ne peut se transformer en une obligation.

Ainsi, I'article 19 du méme reglement prévoit qu’ « une option de change est
un droit mais non une obligation d’acheter ou de vendre contre dinars un montant
déterminé de devises a un prix appelé « prix d’'exercice » et a une date d' échéance
fixée & I’avance. Une option donnant a son détenteur un droit d' acheter a terme des
devises contre dinars est dénommée «option call ».Une option donnant a son
détenteur un droit de vente a terme des devises contre dinars est dénommeée « option

put »
2.1 Dispositif de couverture du risque de change:

En dépit des textes « réglement et instruction » régit par le CMC et instruction
de laBA en lamatiére, la mise en place du change a terme et la manipulation de ces

instrument trouve des contraintes qui sont :

- Le marché des changes agérien est un marché monopolistique du fait qu'il
soit largement dominé par un seul offreur (la banque d’'Algérie). La totalité
des recettes des exportations d hydrocarbures continuent a étre cédés
obligatoirement a la banque d’ Algérie. Les intermédiaires agréés ne sont pas
autorisés a disposer que de 50% des recettes d’ exportation hors hydrocarbures.
Ce qui représente un sérieux handicap pour le dével oppement du marché spot
et limite le marché forword.

- Lestextes réglementaires donnent a confusion et plusieurs interprétations.

- Etant donné que, la Bangque d’'Algéie a une position monopolistique, les
banques n’ offrent pas de cotation et ne traitent pas entre elles suite au speed a
tres serrés qu’ elle affiche qui augmente le colt des devises. Aussi |a relation

banque-client n’est pas trés bien déterminer en la matiére.
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- Deécalage de jours de fonctionnement des marchés, monétaire et celui du

change qui fonctionne pour lajournée du vendredi...

Ces contraintes et les revendications des opérateurs économiques ont mis la pression
sur les autorités publiques afin de trouver une solution a I’ effet de faire face aux
pertes subis par les entreprises algérienne dans le cadre de leurs exportations et

importations.

De cefait, Le ministre des finance, Karim Djoudi dans un entretien accordé al’ APS a
abordé différents chapitres dont faisait partie de ces chapitres la mise en place d'un
dispositif de couverture du risgue de change : « la Banque d’ Algérie, dans le cadre de
la gestion des réserves de changes et d' apporter les é éments de couverture de risques
de change en référence a la monnaie de revenu de nos exportations « Les opérateurs
économiques ont revendiqué la couverture des risgques de change pour pouvoir
fonctionner dans un environnement plus au moins stabilisé et certain, une fois ce
dispositif appliqué, chaque opérateur qui fera une transaction avec I’ extérieur aura
une couverture dés le départ contre le risque de change » »*

A cet effet, et afin de mettre en place un dispositif de couverture du risque de change,
labanque d’ Algérie a éaboré une instruction en rapport avec le marché interbancaire
des changes et |e change aterme (Instruction n°04-2011 modifiant et compl é&ant
I'instruction n°79-95 du 27 décembre 1995), selon laquelle la Banque d’ Algérie
autorise les banques a effectuer entre elles des opérations de prét et d’ emprunt en

devises librement convertibles sur le marché interbancaire des changes.

Donc I’instruction n °04-2011 du 19 Octobre 2011 modifiant et compl étant
I’instruction n°79-95 du 27 Décembre 1995 portant organisation et fonctionnement du
marché interbancaire des change a donner |” autorisation aux bangues de faire des
achats de devises aterme destiné ala couverture du risgue de change subit par les
entreprises algérienne dans leur importation et exportation en monnaie étrangére.

%7 Journal latribune, 27 avril 2008. La banque d’ Algérie va couvrir les risques de change.
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« Article ler : Lesbanques sont autorisees a effectuer entre-elles des opérations de
prét/emprunt en devises librement convertible. Elles peuvent également placer des

dépbts en devises librement convertibles aupres de la Banque d'Algérie.

Article 2 : Les opérations de prét/emprunt visées a l'article ler ci-dessus peuvent
porter sur une périodede 1 jour a 180 jours.

Les placements de dépdts en devises viseés a l'article 1er ci-dessus peuvent porter sur
une p&iodedeljour a2 ans. »

Ces transactions de prét/emprunt peuvent porter sur une période alant jusqu’a
180 jours et doivent étre déediées exclusivement a la couverture du risque de change
sur les  opérations  dimportation et d exportation de  biens.
Les opérations de commerce extérieur sont, pour rappel, les transactions sur biens et
services régies par un contrat commercial, dont
- le montant, les droits et obligations des parties contractantes sont définis et fixés ;
- la contrepartie du transfert et la régularité de I’ opération sont définies et établies.
Les dispositions de I'instruction en guestion s appliquent également aux prestations
lies aux opérations de transformation, de traitement a fagon, d’ouvraison ou de

réparation.

Dans ce contexte, la Bangue d Algérie a modernisé par la dite instruction les
instruments de couverture du risgue de change, en |’ occurrence le change a terme qui
permet aux banques commerciales de la place de couvrir leur clientéle contre un

éventuel risque de change.

Nonobstant, et compte tenu des délais extrémement courts de reglement des
opérations de commerce extérieur de I’ Algérie avec le reste du monde, y compris les
importations de biens d’éguipement, les risques de change s avérent relativement
faibles, a mesure que les paiements extérieurs sont quasi au comptant.
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« De plus, les paiements en euro ne constituent que prés de la moitié (52 % sur les 9
premiers mois de 2013) de |la facture totale des importations de I’ Algérie, I’ autre
moitié étant réglée essentiellement en dollars. Quid de I’impact de la flexibilité des
cours de change du dinar, et notamment les fluctuations conjoncturelles a la baisse,
sur I'inflation. Sous|’angle de la formation des prix domestiques, les études
effectuées par le Fonds monétaire international et la Banque d’ Algérie, a la suite de
I’ envol ée des prix des produits agricoles de base a la fin des années 2000, ont montré
gue la transmission (pass-through) a I'inflation en Algérie de I’ augmentation des
cours mondiaux de ces produits, est extrémement faible comparativement aux autres

pays émergents et en développement ». &

Par ailleurs, il convient de préciser que laquasi égalité entre les deux principales
devises (euro et dollar) dans la structure des paiements extérieurs liés alafacture
totale desimportations de I’ Algérie fait que I’ évolution du cours de change du dinar
vis-a-vis d une monnaie donnée, |’ euro par exemple, ne saurait alimenter un trend

haussier des prix domestiques

« 1l est, par conséquent, économiquement inintelligible d’ asseoir une quelconque
anticipation a la hausse des prix intérieurs sur la flexibilité des cours de change du
dinar, d’autant que la désinflation entamée au début de I’ année 2013 se confirme
tendanciellement au quatriéme trimestre en cours dans un contexte de baisse sensible

des cours mondiaux des principaux produits alimentaires de base » *°
1.3 Tentative de qualification juridique:

Le réglement de la banque d’ Algérie 91/07 du 14 Ao(t 1991, qui a pour objet
de définir les regles et conditions applicable au change.

Dans sa partie «change a terme», le |égislateur Algérien adopte les
opérations de change aterme dont il peut étre a terme ferme ou optionnel « options de
change ». Il est possible soit de raccourcir le terme convenu- c'est la levée «a
I"achat » ou lalivraison anticipée « alavente » soit au contraire le repousser « c'est la

prorogation »

% Source banque d’ Algérie
% estime laBanque d’ Algérie.
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Par |"adoption de ces instruments financiers, le légidateur algérien donne la
possibilité aux opérateurs économiques (entreprises) de se couvrir contre le risque de
change qui touche principal ement entités quand leurs exportations ou importation sont
facturées dans une autre monnaie différente de la monnaie nationale.

Cependant, il existe quelque contraintes en matiére de la couverture du risque
de change dont nous devons les citées avant d’essayer de donner une qualification
juridique adéquate a ces opération dont leur aspect est incertain du fait qu'il n’existe
pas de texte juridique qui traite ces opération ni de jurisprudence, qui précise leur
nature juridique. Cela ne nous pas empéché de donner notre analyse personnelle porté

Sur ces contrats

A Naturejuridique de ce contrat :

Les options et les contrats a terme font partie de la méme famille d’ instruments
financiers complexes. Leur statut juridique est trés proche et leur fonctionnement

assez sSimilaire.

Pourtant, pour I'investisseur, leur utilisation sera bien différente. Elle répondra a des
mécanismes totalement distincts et a des stratégies complétement opposées. Ces
instruments financiers basés sur I’engagement d’ acheter ou de vendre un bien a une

date donnée. Tout le reste répond a une logique différente.

A cet effet nous allons nous contenter d’ apporter une analyse des contrats aterme en

droit Algérie.

Si on doit se référé aux réglements et instructions de la banque d Algérie, la
terminologie qui est employée: « achat-vente » on peut dire donc qu'il s'agit d'un
contrat de vente au comptant ou aterme, la difficulté d' une telle qualification est qu’il
est pratiqguement impossible de distinguer I’objet de la vente du prix lui-méme.
Toutefois, on ne pourra les qualifier ains pour la raison qu'il s agit de vente de
devises et il se peut qu on trouve des ventes similaires. De ce qui précede il est

préférable de dire qu'il s agit de contrat d’ échange de devise au comptant ou aterme.
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Lelégidateur par |’ instruction 79/95 portant organisation et fonctionnement du
marché interbancaire des changes a déterminé le marché du change aterme atravers
I"article 05 qui stipule : « Le marché interbancaire des changes aterme est un marché

sur lequel les intervenants réalisent des opérations de change aterme. »

Tandis que I’ article détermine le change aterme comme suit : « L'opération de
change aterme est une transaction par laguelle deux parties conviennent d'échanger
une monnaie contre une autre a un prix appelé "cours aterme” ou "forward” ou
"outright”. Lalivraison des monnaies échangées intervient a une date d'échéance

future qui peut tomber dans une période allant de trois (03) jours a une (01) année ».

Lelégidateur a employé les termes achat et vente qui nous fait comprendre qu’il
S agit de contrat de vente mais la question qui se poseici est comment distinguer

I’objet et le prix de lavente puisqu’il s agit de somme d’ argent.

A cet effet nous optant pour dire qu’il s agit plut6t de contrat d’ échange que de vente,
en se basant sur I’ article suscité « unetransaction par laquelle deux parties

conviennent d’ échanger une monnaie.. »

Auss il faut souligner qu'il sagit des actes de commerce par leur objet suivant
I’article 02du code de commerce prévoit répute acte de commerce « toute opération

de change »

Conclusion du contrat :

En outre la conclusion de ces contrats se fait par des appels qui se traduisent par des
confirmations écrites tel que stipuler par |’ article 14 suivant : « Par "confirmation™, il
faut entendre toute opération de change qui doit étre confirmée par les parties. Cette
opération de change se traduit par |'échange d'une confirmation écrite par lettre,
télex, télécopie ou tout autre moyen éectronique ».
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Néanmoins, la non confirmation par écrit ne conduit pas latransaction ala

nullité : « Toutefois, la non confirmation d'une transaction par une partie n'entraine
pas sa nullité et ne soustrait pas cette partie a ses obligations au titre de cette
opération. La confirmation doit indiquer |a date de son émission, la date de la
transaction, la monnaie achetée, la monnaie vendue, le montant acheté, le montant
vendu, e cours de change, la date de commencement et |a date d'échéance (pour les
opérations de change a terme), la date et le lieu de paiement de la monnaie achetée et

de la monnaie vendue ».
Conditionsjuridique concernant les parties:

Pour conclure des transactions de change | es parties doivent avoir la capacité
déterminée par laloi agérienne et d’ autre conditions énumérés par I’ article 40 qui
stipule : « En concluant toute transaction de change, chaque partie est présumée

avoir déclaré:

0 qu'eleest régulierement constituée et qu'elle exerce ses activités
conformément aux lois et réglements qui lui sont applicables,

o qu'eledispose detout le pouvoir et la capacité de conclure des transactions
de change, et que la conclusion de telles transactions a été val ablement
autorisée par ses organes sociaux,

0 quetoutes les obligations nées de toutes |l es transactions de change conclues
ont une force obligatoire a son encontre,

0 qu'aucun cas de défaut ou menace de cas de défaut n'affecte sa capacité a
conclure des transactions de change et a exécuter les paiements qui en
découlent,

0 qu'il n'existe pas a son encontre d'actions judiciaires, de réclamations en
cours ou, a sa connaissance, de menaces de poursuites judiciaires ou de
réclamations dont il pourrait découler une détérioration significative de sa
solvabilité ou qui pourraient affecter la bonne exécution de ses transactions
de change. »
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Obligations des parties

Sdlon les articles 25,26 et 28 del’instruction les parties des contrats d’ échange

s obligent I’'une envers |’ autre de :

0 exécuter réciproguement les paiements qui leur incombent

0 désigner une banque ou un établissement financier de premier ordre pour
Sassurer que les paiements seront effectués d'une fagon réciproque, a charge
pour cette partie d'assumer lesfraisy afférents.

0 cechoix obligeral'autre partie.

0 chaque partie est tenue d'exécuter |e paiement qui lui incombe conformément
aux termes de latransaction de change.

0 chaque partie est tenue d'exécuter le paiement qui lui incombe conformément
aux termes de la transaction de change.

0 Chague partie est tenue d'effectuer, en faveur de |'autre partie, le paiement de
tout montant qu'elle lui doit au titre de la transaction de change, net de toute
déduction ou retenue de quel que nature que ce soit.

0 - chague partie paieraal'autre ala date la concernant le montant prévu lors de
la conclusion de latransaction de change,

0 Lespartiessobligent, I'une envers |'autre, a exécuter réciproguement les
paiements qui leur incombent

0 Encasderetard de paiement d'un quelconque montant da au titre d'une
opération de change, entraine pour la partie |'ayant provoqué, le paiement a

['autre partie :

- desintéréts de retard qui seront calculés sur ce montant entre la date de
paiement initialement prévue dans latransaction et la date de paiement effectif
au prix du marché majoré d'une pénalité de retard de 1 %. Ces intéréts seront

capitalisés si 1a période de retard de paiement excede une année :
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- du montant des frais supportés par la partie non défaillante suite a ce retard

de paiement.
Exécution desobligations::

Les obligations liés a ces contrats sont réciproques qui confére le droit al’ autre partie
derésilier le contrat en cas de défaut de I’ autre partie ou de nouvelles circonstances.

Toutefois chaque partie est tenue de payer les devises ala date précisée et suivant les
conditions de paiement commetelle lors de la conclusion de la transaction de change.
De plus les parties peuvent désigner une bangue ou un établissement financier de
premier ordre pour sassurer que | es paiements seront effectués d'une fagon
réciproque, a charge pour cette partie d'assumer les fraisy afférents. A tout moment

ce choix obligeral'autre partie.™
I nexécution des obligations:

L’ inexécution des obligations de |a transaction de change par I’ une des parties et soit

par défaut de I’ une des parties soit par la survenance d’ une nouvelle circonstance.
Selon I article 30 les cas de défaut de |’ une des parties sont :

o l'inexécution totale ou partielle d'un paiement prévu dans une transaction de
change, alaquelleil n‘aurait pas été remédié danslestrois (03) jours qui
suivent la date de notification du défaut de paiement adressée par |'autre partie,
ci-apres dénommeée "la partie non défaillante”,

o I'inexécution de toute autre disposition de la transaction de change alaquelle il
N'aurait pas été remedié dansles dix (10) jours qui suivent la date de
notification adressée par la partie non défaillante,

0 l'une des déclarations prévues al'article 40 savére fausse ou cesse d'étre
correcte,

0 ladéclaration del'impossibilité d'honorer ses obligations,

o lanotification ala partie non défaillante du refus de respecter ses engagements,

0 Art. 26 de I’instruction 79/95
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o

le non paiement de toute dette vis avis de quelques créanciers que ce soit, sauf
en cas d'erreur matérielle avérée ou si le montant non reglé fait I'objet d'un
litige Sérieux et prouve,

0 Sousréserve du droit applicable a cette situation, cette partie se trouve dans
une situation de moratoire administratif ou judiciaire ou fait I'objet d'une
procedure de liquidation amiable ou de procédure collective de reglement du
passif,

0 Suite aune opération de fusion avec I'absorption par, ou de transfert de tout ou
partie de son actif a une autre entité et que la solvabilité de la nouvelle entité
qui en résulte se révele nettement plus mauvaise que celle qui était lasienne
avant une telle opération,

o0 lorsgu'une quelconque garantie est délivrée en faveur de la partie non

défaillante au titre d'une transaction de change.
Selon e méme article constitue une nouvelle circonstance :

« L application d'une nouvelle loi, d'une nouvelle réglementation, la modification de
I'interprétation judiciaire ou administrative qui en est faite, dont il résulterait qu'une
opération de change effectuée par la partie affectée est illicite. S un tel cas se
produit, la partie affectée le notifiera immédiatement a I'autre partie (la partie non
affectée), en précisant la nature des circonstances nouvelles qui I'affectent. »™*

Sanctions d’inexécution :

L’ inexécution totale ou partielle des obligations issues des contrats de change
incombe larésiliation unilatérale de ces contrats. |l en résulte que la partie affecté ale

droit a une indemnisation qui se calcule comme suit :

L Art.31 del'instruction 79/95
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Art. 34 : « Ala date de calcul del'indemnité, la partie non-défaillante calculera :

- tout montant que lui doit, a cette date, la partie défaillante au titre des retards de

paiements

- tout montant qu'elle doit a la partie défaillante, a cette date au titre de la suspension
de ses paiements.

Les montants ci-dessus sont compensés en vue de dégager e solde de liquidation qui

doit étre paye:
- par la partie défaillante a la partie non défaillante S'il est positif ;

- par la partie non défaillante a la partie défaillante Siil est négatif. »
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Section 02 : analyse du contrat de swap et celui des options

changeen France:

La prise en compte juridique de ces nouveaux instruments financiers s est tout
d’abord réalisée au niveau européen par |I’adoption de la Directive 93/22/CE du
Consell du 10 mai1993 concernant les services d investissement dans le domaine des
valeurs mobilieres. Cette directive a été transposée en droit francgais par la loi n° 96-
597 du 2 juillet 1996 de moder nisation des activités financiéres’.

Cette loi a trés largement contribué a donner un cadre juridique cohérent et
complet aux produits financiers dérivés de maniére générale (regroupés sous la
dénomination « D’instruments financiers aterme »).

Ladiversité des swaps et des options de change rend malaisé leur qualification
juridique. En dépit de cette difficulté et de ces incertitudes, nous alons faire une
analyse les propos des juristes qui ont essayé de les classer dans des catégories de
contrat.

1.1 Contrat de swaps:

Les swaps peuvent étre définis comme des contrats par lesquels deux parties
S échangent des actifs ou des passifs. Les formes |es plus connues en sont le swap de
devises par lesquels deux contractants se remettent des sommes équival entes dans

deux monnaies différentes et conviennent de se les restituer a une date ultérieure.

Donc le swap permet a un débiteur de gérer sa dette dans une monnaie donnée quel
gue soit son origine, commerciale mais surtout généralement bancaire, en procédant a

un échange avec un autre débiteur endetté dans une autre monnaie”™

2 Anne Dominique Merville, I'essentiel du droit financier, éditions les carrés
73 Benoit Feron, Béatrice Taevernier, Principes généraux du droit des marchés financiers,
Editions Larcier, 26 juin 1997 - 390 pages p.19
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Le swap detaux d'intérét permet quant alui a deux contractants endettés a des
taux d'intéréts différents, genéralement ataux fixes pour I’ un et ataux variable pour
I"autre. Que |’ objet du swap soit constitué par des monnaies ou par larémunération
d’ un emprunt, les obligations réciproques des parties y sont symétriques.

« Sagit-il de ventes liées, de prét d’argent garanti par un gage en numéraire,
de dépdt d’argent croisé, de double subrogation réciproque, d’ opération sui generis,
ou encore d' échange... ? La question de la qualification des contrats de swap ne se
pose pas en droit American, ou ces opérations sont nees, car les analystes n’ ont
aucune difficulté a utiliser, en droit, les définitions économique ; le régime juridique

reste de toute facon identique, il est donné par le contrat. »™

Unetelle position est difficilement acceptable en droit Francais en raison du
florilege de contrats spéciaux fourni par le code civil dans laquelle ces swaps doivent

étre situés afin de leur appliquer le régime juridique adéquat.

P-Y Chabert propose cependant une définition générique des swaps, et énonce
gue « les swaps constituent une famille de contrats comportant, entre les contractants,
un engagement de payer des montants calcul és par référence aux transferts
réciproques des produits ou des charges liés a des actifs ou passifs financiers, dits

sous-jacent.»

Ces contrats sont consensuels, une partie de la doctrine comme ne présentant
pas un caractére intuitu personae. S'il est exact que le cocontractant souhaitera ne
contracter qu’ avec un partenaire qui présente une certaine solvabilité, il est possible
de soutenir que cette réserve est inhérente atous les contrats d’ emprunt lorsque |’ ont
fait preuve d’ un minimum de prudence sans pour autant emporter le caractéere intuitu
personae du contrat qui concerne davantage ala qualité de la prestation qu’a son

exécution.

7% Benoit Feron, Béatrice Taevernier, opt. Cit p.20
®py Chabert, heurt et malheurs juridique des opérations de swaps, DDAI N°1, 1989. P.74
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« Par ailleurs, les caractéristiques du marché des swaps se préteraient mal a
un tel caractere intuitu personae. Toutefois, |” absence d’intuitu personae des
opérations de swap est sujet a réserves, notamment parce que I’ une des raisons qui
permettent ces opérations est précisément la différence d’ appréciation de la cote
personnelle de crédits des contractants, de surcroit, les opérations de banques sont en

générale marqueées par leur caractere intuitu personae ».

« Lorsgu'il s agit de s'interrogés sur la catégorie de contrat du code civil
danslaquelleils doivent étre intégrés, la doctrine est majoritaire pour considérer
gu’il faillélesinterroger aux contrats d’ échange, qui sont ceux par lesquelsles
parties se donnent respectivement une chose pour I’autre. I1s sont régis par
I'article1702 et suivant”. ™

Etant donné que | e terme échange soit la traduction frangai se du mot swap, que
d’un point de vue économique, le contrat de swap a pour objet de permettre a chacune
des parties de se placer dans la situation de leur partenaire en ce qui concerne un
élément de leur patrimoine : monnaie, un taux d’intérét, une créance... cependant,
comme le considére certainement ajustetitre-Y Chabert I’ exercice de qualification

juridique mérite un examen approfondi d’ un tel contrat.

En s appuyant atitre d’exemple sur lavolonté des parties, qui pour
transformer par le swap |es caractéristiques des charges ou produits financiers

correspondant a des taux d’intérét différents.

Ce quelles recherchent est de créer une nouvelle position, elles ne sont pas
intéressees par la possession de la somme d’ argent correspondant al’ intégralité des

intéréts a payer.

Aussi I’intention des parties a un contrat de swap est étrangére acelle d’un
contrat d’ échange, elles ne recherchent pas la possession d’ une chose qu’ elles

obtiendraient et qu’ elle est de laméme valeur.

7 Séna Agbayissah, Aspects juridiques des produits dérivés négociés sur les marchés de gré agré,
Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF — France |1, Banque Editeur, 1999, p. 29
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C’ est bien une obligation de paiement qui est mise ala charge des parties,
obligation dont le déséquilibre est inscrit dans la nature ; lafinalité de cette obligation

N’ est pas pour le créancier d’ échanger sa situation avec le débiteur,

« Les opérations de swaps ne peuvent pas étre qualifiées d’ opérations de
bangue au sens de |’ article L311-1 du code monétaire et financier. Unetelle
qualification aurait des consequences facheuses dans la mesure ou les entreprises
n’ayant pas le statut d’ établissements de crédit ne pourraient pas pratiquer de telles

opérations & titre habituel »"".

En outre, le législateur Francais, conscient de I’ intérét de ces opérations,
semble plus soucieux d’en accompagner |e développement plutdt que de les
réglementer strictement.

L es contrats de swap de taux d’intéréts sont en effet des contrats al éatoires,
I’ évolution des taux d’intéréts étant incertaine. Un doute subsistait sur I’ éventuelle
application de I article 1965 du code civil aux swaps de taux d’intérét, |’ application de

cet article ayant pour effet de priver ces conventions de toute efficacité.

«L’article 08 delaloi n°85-695 du 11 Juillet 1985 est venu lever une
incertitude en modifiant la loi du 28 Mars 1885 sur les marchés a terme pour
supprimer toute références aux marchés a livrer dans|’ exclusion de |’ exception du
jeu. Laloi du 02 Juillet 1996 est venue ensuite abroger ces dispositions dans son
article 461 en excluant expressément |’ application I’ article 1695 du code civil aux

opérations de swaps de taux d’ intérét. »™®

Différentes analyses juridiques ont été proposées pour décrire |’ ensemble de
I’ opération ; prét réciprogques; prét d'argent garantie; par un gage en numéraire,
dépdts croisés de monnaies ; ventes réciprogues de monnaies, chacune d’elles étant

assortie d’ une obligation de rachat aterme.

" Georges Decoco, Y ves Gerard, Juliette morel-maroger, droit bancaire , edition master.384 pages , P.
337
"®Georges Decoco, Y ves Gerard, Juliette Morel-Maroger , opt.cit p.337
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Pour d'autres il Sagit d'un contrat d’ échange ou plus exactement de la
juxtaposition de plusieurs contrats d’ échange portant sur le capital, les intéréts, le

reglement s opérant par compensation.

« Aucune de ces analyses ne permet d expliquer le lien existant entre les deux
opérations symétriques. C'est pourquoi certains ont rapproché cette opération du
report en bourse, opération par laquelle un opérateur a terme traite avec un
partenaire pour surseoir a ses obligations jusgu’ a la liquidation suivante en obtenant

de lui, soit lestitres, soit la somme nécessaire »'°

Le report en bourse présente la méme caractéristique de jumeler deux
opérations : une vente ou un achat en liquidation a un prix conventionnel et une vente
ou un achat en liquidation suivante au méme cours majoré des intéréts. Seul le reporté

encourt le risque de la variation des cours.

Aujourd hui, aprés une certaine évolution, | opération est analysee comme une
vente au comptant de devises et un rachat aterme de la devise empruntée. Le prét est
la contrepartie de |’ opération de change, la vente au comptant et le rachat a terme de
la monnaie prétée. Chaque partie s'engage en outre a acheter a |’autre les devises

nécessaires au paiement des intéréts.

Les conditions générales de I’ A.F.B que nous alons détailler par |a suite sans
véritablement se prononcer sur la qualification juridique de I’ opération, emploient
I’expression d'échange. L’efficacité de |'opération repose sur le paiement par

compensation et |e caractére global de |’ opération voulu par les parties.

7® Hubert de Vauplane, Jean-Pierre Bornet, Droit des marchés financiers, édition Litec, 2001 -
1162 pages, p. n° 689
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1.2 Contrat d’ options de change

L’ option de change est un titre financier qui conféere a son porteur un droit :
celui d’acheter ou celui de vendre le support de I’option a un prix fixé d’ avance et
désigné comme étant le prix d’ exercice. Ce droit ne peut étre exercé, comme nous
I’ avons dga décrit, que durant la vie de I’ option, ¢ est-a-dire a |’ échéance dans le cas

d’ une option européenne ou jusqu’ al’ échéance dans une option américaine.

Ce qui nous intéresse dans cette partie et d'anayser juridiguement ces
instruments. Donc nous attachons notre étude sur les particul arités portées sur ces
instruments puisgu’il est possible de traiter ces opérations par référence aux principes
généraux dégagées dans le début de ce chapitre concernant I’ analyse juridique des
swaps et ce du fait que ces conventions- cadres sont uniques et incluent toutes les

formes de contrats.

D’ailleurs le légidateur francais les a tous regroupés sous la dénomination
d’instruments financiers dans un méme article que nous avons dgja évoqué. Cet article
a consacré un régime global pour «les dettes et les créances afférentes a toutes

opérations sur instruments financiers... »*°

Aussi les options correspondent aux promesses d achat et de vente du droit
civil, dont le contenu du contrat est un dispositif communs a tous les produits dérivés.
Ces contrats sont identiques est rédigés au préaables ils se réferent lui auss au

protocole d’ accord général qui est |e contrat-cadre™.

% |.431-7 CMF loi des marché financier Francais « droit des marchés financier 2010.
8 Jean-Pierre Mattout, La sécurité et |a responsabilité sur les marchés de produits dérivés de gré a gré,
Les Petites Affiches, n° 56, mai 1996, p. 26
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Section 03 ;: documentation contractuelle

Pardlélement a I’encadrement juridique progressif, les associations
professionnelles ont contribué a la sécurité juridique en édictant de la documentation
contractuelle standardisée.

On peut citer essentiellement deux organismes professionnels : I’ International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) et |’ancienne Association Francaise des
Banques (AFB)devenue la Fédération Bancaire Francaise (FBF) en 2001.

Pour ce qui est plus précisement des opérations sur option et des swaps (sous
forme contractuelle) dans lesquelles des opérateurs frangais interviennent, I’on peut
estimer que la quasi-totalité de ces opérations sont conclues au moyen de la
documentation contractuelle édictée par ces deux organismes professionnels.

La quasi-totalité des options de change et des swaps sous forme contractuelle
est conclue au moyen de la documentation contractuelle standardisée. Les deux sortes
de documentations standardisées sont utilisées : la documentation standardisee FBF
mais surtout celle de I'ISDA. En effet, il apparait que les opérateurs, méme
uniquement Francais, agissant sur le marché des dérivés concluent peu d opérations

au moyen de la documentation FBF.

Cette documentation, quoique standardisée, permet aux opérateurs de
conclure des options de change et des swaps « sur mesure » car un meécanisme
contractuel astucieux et bien pensé (et qui est dans une large mesure similaire pour la
documentation FBF et ISDA) va permettre aux opérateurs de séectionner tres

précisément les risques a couvrir.

104



Ains gue les entités de référence et les obligations de référence aux risques

desquelles le vendeur de la protection va étre exposé en vertu du contrat®.

3.1La documentation contractuelle FBF.

A lasuite des travaux en 1986 du groupe marché des change del’ AFB qui a
associé a ses recherches le FOREX |’ association des trésoriers de Banque et du
comitéjuridigue del’ AFB, le cadre juridique des opérations d’ option de change a été
défini de facon précise afin de faciliter les transactions

Les parties aun contrat d’ options de change peuvent désormais, depuisle
début de I’année 1987, se référer aux conditions générales de I’ AFB (elles sont
reproduites en annexe 09/299) ces conditions générales qui constituent une
recommandation ont recu I’ agrément des principal es banques actives sur le marché de

ce produit)

Par alleurs, il est anoter quel’article 8 delaloi du 11 Juillet 1985 a
définitivement |égalisé ces opérations qui auparavant, étaient assimilées a des paries
d’argent et qui ne pouvaient de ce fait, en vertu de I’ article 1965 du code civil, donner

lieu & une action en justice pour obtenir le paiement des dettes contractées™.

Dans une lettre n° 269 AF du 09 Aolt 1985 aux intermédiaires agréent,
modifiéle 11 Décembre 1985, |la Banque de France avait autorisée les entreprises

Francaise a utiliser dans certaines limites la technique des options de change.

8 | es mécanismes contractuels |SDA et FBF étant largement similaires, cette étude des mécanismes a
pris soin de faire cumulativement référence aux termes-clés utilisés par dans les documents ISDA et
FBF (qui se recoupent largement). L’ utilisation de majuscules dans les documentations ISDA et FBF
pour des termes définis correspond aux usages (d’ origine anglo-saxonne) en matiére financiére ; nous
avons adopté la méme méthode, de sorte que les termes comportant une majuscule dans cette étude
sont des termes définis dans la documentation ISDA ou FBF ;

8 JP. MATTOUT : les nouvelles conditions générales de I' AFB, Revue banque n°492, mars 1989.
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« Depuislacirculairedu 21 Mai 1987, les achats et |es ventes d’ options sont
libres les résidents doivent seulement étre en mesure de justifier a tout moment aux
autorités douaniéres que I’ ensembl e des couvertures contre Francs (comptant, a
terme, options ...) n’excéde pas |’ encours de leurs engagements commer ciaux et
financiers avec I’ érangersil est a souligner que sont assimilés a des risques identifié

les besoins de couverture liés aux ventes sur catalogues et barémes »>.

L’ FBF(ancienne Association Francaise des Banques) a publié en Aot 2001 la
Convention-Cadre FBF Relative aux Instruments Financiers a Terme puis cette méme
association a porté des modification en 2007 , contrat cadre qui, pour les options de
change et les swaps, est principaement complété les définitions Communes a
plusieurs additifs techniques, par I’ Annexe Technique Opérations sur les options de
change, le Supplément 2001concernant la Confirmation d’une Opération sur options

de change et des swaps.

Le Supplément 2007 est susceptible, si les parties choisissent de I appliquer,
d’ apporter des modifications dans les définitions données dans I'Annexe

technique®®.

Les Définitions Communes a Plusieurs Additifs Techniques fixent des
définitions générales qui sont Communes a des Additifs Techniques concernant

différentes sortes de produits dérivés.

Les contreparties concluront : une Convention-Cadre FBF Relative aux
Opérations sur Instruments Financiers a Terme (dénommeée ci-aprés « Convention-
Cadre FBF »), une Confirmation d’ une Opération sur « Confirmation ») et I’ Annexe
Technique sur opération doption ou de swap (dénommeée ci-apres « Annexe

Technique »).

¥ JP. MATTOUT : les nouvelles conditions générales de I’ AFB, OP. Cit
¥ Voir le contrat cadre qui est en annexe FBF de 2007
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La Convention-Cadre FBF

C’est un contrat-cadre soumis au droit francais qui permet de « globaliser »
toutes les opérations sur instrument financier a terme conclue sous ce contrat-cadre,
en préciser les principes généraux et de faire bénéficier les contreparties a ce contrat
des dispositions législatives favorables applicables (notamment I'article L.431-7 du
Code monétaire et financier).

Toutes sortes de produits dérivés négociés de gré a gré pourront étre conclus
sous ce contrat cadre et notamment des contrats d’ échange — swaps -, des options, des
futures, etc. Ces contrats d application conclus sous le contrat-cadre seront

documentés dans les Confirmations que nous alons éudier plusloin.

L’ article 1 de la Convention-Cadre FBF fixe les principes généraux régissant
ce contrat cadre, et, par ricochet, tous les autres contrats d' application. 1l y a tout
d’abord le principe de la globalisation des opérations sur dérivés conclues entre les
parties, principe en vertu du quel toutes ces opérations conclues au moyen des
Confirmations forment un tout pour leur résiliation et leur compensation.

Cest en effet I'objectif premier de ce contrat-cadre : compenser
conventionnellement entre elles toutes les opérations sur produits dérivés afin de
dégager un solde unique selon une méthode d’ évaluation préétablie.

L’ article 1 précité détermine en outre le champ d’ application matériel de la
convention-cadre en stipulant que cette convention-cadre ne peut régir que les
instruments financiers & 18 termes visés a I'article L.211-1-11 du Code monétaire et
financier. (Selon J.P.Mattout).
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En outre, la Convention-Cadre FBF détermine les incidences fiscales, les
obligations précontractuelles a remplir (telles que, entre autres, étre valablement
constitué, avoir la capacité de contracter, avoir obtenu toutes les autorisations
administratives nécessaires), mais fixe également les cas et les conditions
d'inexécution ou de résiliation, de cession du contrat ou de droits résultant du contrat,

mais aussi laloi applicable ou les tribunaux compétents.

La Confirmation FBF

La Confirmation FBF est le contrat qui documente les options de change et les
swaps conclu entredeux contreparties. C'est un contrat d application conclu dans le
cadre de la Convention-Cadre FBF.

Cest le contrat-pivot de cette documentation FBF qui permet de fixer
précisément les droits et obligations des contreparties. C'est ici que S exprime le « gré
agré »car c'est le seul contrat qui permet de faire du « sur-mesure ».

C est en effet dans la Confirmation FBF que les parties vont choisir les risques
de pertes contre lesquelsil convient de se couvrir. Les contreparties vont également y
déterminer et dtipuler les entités de référence et les obligations de référence
susceptibles d’ étre affectées par un tel risque ainsi que les modalités d’ exécution en
cas de survenance du risgue (¢’ est adire soit une livraison du I’ obligation de référence
ou un paiement du différentiel entre la valeur notionnelle — ou nominae- de

I’ obligation de référence et savaleur suite ala survenance du risque).
Rien n”empécherait les parties de conclure une option ou un swap unigquement

au moyen de cette Confirmation, sans la faire régir par les dispositions plus générales
de la Convention-Cadre.
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Ceci est néanmoins tres rare en pratique car les parties perdraient le bénéfice
des dispositions légales favorables applicables a cette convention-cadre : aucune
compensation (netting) des paiements immunisée contre les effets du droit de la
faillite ne pourrait avoir lieu et les contreparties ne seraient liées que par les uniques

dispositions de cette Confirmation

A. L’Annexe Technique FBF

L’ Annexe Technique FBF est un contrat d application conclu parallelement
avec la Convention-Cadre et la Confirmation et qui va, par des définitions et des

explications, préciser les conditions contractuelles prévues dans la Confirmation.

Outre des définitions précises des termes a sélectionner dans la Confirmation,
I’ Annexe Technique comporte également toutes les précisions contractuelles quant &
la procédure a suivre en cas de survenance du risque (modalités de notification de
I’événement du risque, modalités de compensation et de calcul du solde apres
compensation, modalités d’exécution du paiement différentiel ou de la livraison du
sous-jacent de référence) ainsi que les modalités de résolution des différends entre les

parties.

3.2. Ladocumentation contractuelle | SDA

Comme mentionné plus haut, ¢’ est la documentation contractuelle de loin la
plus usitée pour conclure des options de change et des swaps et plus généralement
tous les produits financiers dérivés négociés de gré a gré, et ce tant au niveau

international.
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Cette documentation a une construction similaire a celle de la documentation
FBF (cette derniére étant inspirée de la premiére). Elle est composée de I'lSDA

Master Agreement -auquel est annexé le Schedule, de la Confirmation .
A. L’'ISDA Master Agreement et le Schedule.

L'ISDA Master Agreement, dont la derniére version date de 2002, est, a
I’instar de la Convention-Cadre FBF, un contrat-cadre qui fixe le cadre juridique pour
toutes les opérations sur instruments financiers dérivés négociés de gré a gré (over-

the-counter) & effectuer dans le cadre du contrat®”.

Comme la Convention-Cadre FBF, I'|SDA Master Agreement peut servir de
support contractuel a toutes sortes de produits dérivés tels que les contrats d’ échange

(swaps), les options ou les futures.

L'ISDA Master Agreement fixe, comme la Convention-Cadre FBF,
essentiellement les conditions générales de reglement de compensation, les questions
fiscales, les obligations précontractuelles a remplir (telles que, entre autres, étre
valablement constitué, avoir la capacité de contracter, avoir obtenu toutes les
autorisations administratives nécessaires).

Elle fixe également les cas et les conditions d’inexécution ou de résiliation, de
cession du contrat ou de droits résultant du contrat, mais aussi la loi applicable et les
tribunaux compétents.

Le Schedule® est le contrat permettant de prévoir des adaptations juridiques
ou des gouts a I'ISDA Master Agreement. L' ISDA Master Agreement prévoit ains
gu’en cas de divergence entre les dispositions de I'ISDA et celles du Schedule, ce

sont les dispositions du Schedule qui prévaudront®

% pour la premiére fois en 1987, il existe actuellement deux versions de I'lSDA Master Agreement :
I’édition de 1992 (la premiere révision) et celle de 2002 (la deuxieme révision).

& \www.isda.org

8 (Qui est une annexe aL’'I|SDA Master Agreement)

% Clause 1(b) de I'| SDA 2002 Master Agreement
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B. La Confirmation

A I'instar de la Confirmation FBF, la Confirmation 1SDA est un contrat qui
documente chaque opération individuelle des options de change et des swaps (ou
d’autre produit dérivé négocié de gré a gré)effectuée par les contreparties dans le
cadre général de I'ISDA Master Agreement. Ici également, L'ISDA Master
Agreement prévoit qu'en cas de divergence entre I'lSDA Master Agreement (y
compris le Schedule) et 1a Confirmation, ce seront les dispositions de la Confirmation
qui prévaudront™®.

Comme cela est le cas pour la Confirmation FBF (les deux confirmations
fonctionnant pratiqguement de maniere similaire), tandis que la Confirmation 1SDA
permet d opérer un choix entre plusieurs obligations de référence qui sont définis et

expligués plus précisément dans les 2003 |SDA.

2.3. Lesprincipaux mécanismes contractuels de la documentation FBF et

| SDA.

Les principaux meécanismes contractuels vont refléter le fait que les options de
change et les swaps malgré la place laissée a la liberté contractuelle (qui n’est
gu’ apparente), sont des purs produits des marchés financiers qui ne sont adaptés qu’ a

des opérateurs ayant un acces aux marchés financiers.

Comme expliqué dans nos développements relatifs a la description de la
documentation ISDA et FBF, c’est la Confirmation qui va, dans le cas des options de
change et des swaps, fixer précisément les droits et obligations de I’ acheteur (buyer)
et du vendeur (seller).

« Les mécanismes contractuels ISDA et FBF étant largement similaires, cette
étude des mécanismes a pris soin de faire cumulativement référence aux termes-clés

utilisés par dans les documents ISDA et FBF (qui se recoupent largement).

% Clause 1(b) deI’| SDA 2002 Master Agreement
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L’ utilisation de majuscules dans les documentations ISDA et FBF pour des
termes définis correspond aux usages (d’ origine anglo-saxonne) en matiére financiére
; nous avons adopté la méme méthode, de sorte que les termes comportant une
majuscule dans cette étude sont des termes définis dans la documentation 1ISDA ou
FBF ; »

2.3.1 Analyse de contrat-cadre porté sur les options de change:

L es options couvrent des opérations commerciales ou financieres dont la
réalisation est par nature aléatoire. L’ opération est donc causée par une simple
intention au moment de I’ achat de I’ option, sans aucune obligation d’ effectuer

I opération projetée.

Chacune des parties s engage a effectuer le paiement qui lui incombe
conformément aux dispositions de |’ opération de I’ option (prime, transfert de fond)

L’ acheteur de |’ option doit payer au comptant la prime et limite son risque de
perte a cette prime. Le vendeur quant alui il est dans |’ obligation de transférer les
fonds au cours convenu par le contrat de I’ option. Son risgue de perte est par

consequent illimité.
Sur le plan pratique, les parties doivent donc :

e Etablir une confirmation de |’opération d'achat ou de vente de |’option
(échange par télex, télex avec repere ou lettre...) qui doit préciser
notamment :

Lanature de |’ opération garantie

Le montant de I’ opération garantie

Ladevise de référence sur laquelle porte le prix d’ exercice

Ladevise secondaire qui sert a effectuer latransaction

Letaux et le montant de la prime

O O O O o O

La durée de I’ option, alant de la signature de |a date de reglement a

la date d’ échéance de I’ opération prévue, le prix d exercice

o

Ladevise secondaire qui sert a effectuer latransaction.

0 Letaux et le montant delaprime
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0 Ladurée del’option, allant de la signature de la date de reglement a
la date de I’ échéance de |’ opération prévue.

0 Le prix dexercice, c'est-adire le cours de change garantie par
I option.

0 Lesmodalités de paiement.

e Indiquer dans chaque confirmation faisant suite ala conclusion de |’ opération
d’option que celle-ci est effectuée dans le cadre du contrat d’ options soumis

aux conditions genérales de I’ AFB.

2.3.2 Analyse du contrat-cadre porté sur les swaps:

Prati quées depuis de nombreuses années sur les marchés des changes, les
swaps de devises avaient une existence juridique quelque peu informelle. L’ usage
voulait que le plus souvent il ne résulte que d’ un simple accord verbal ultérieurement

confirmé par écrit.

« Désormais a la suite des travaux en 1986 du groupe marché des changes de
I’ AFB qui a associé a ses recherches FOREX |’ association destrésoriersdela
Banqgue et du comitéjuridique de |’ AFB, le cadre juridigue des opérations SWAP de
devises est mieux défini afin de faciliter les transactions. Les parties a un contrat de
swap de devises peuvent depuis le début de I’ année 1987 se référer aux conditions
générales qui constituent une recommandation ont regu |’ agrément des principales

banques active sur le marché de ce produit. »**

Si les swaps releve du droit commun des contrats, le |égislateur Francais est
néanmoins intervenu afin que ses pratiques se conforment aux régles impératives
comptables, monétaires ou fiscales prescrites pour des opérations financiéres proches

de cesderniéres.

°! Hubert de Vauplane, Jean-Pierre Bornet, opt. Cit, p. n° 689
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En outre, ces contrats ont fait I’ objet de codifications privées de la part de

I’ Association Francaise des Banques et de I’ International Swap Dealers Association.

Les deux parties a un swap de devise par exemple une banque et une entreprise
S engagent chacune vis-a-visde I’autre a remplir un engagement dont les termes sont

fixés au moment dont le contrat doit contenir les points suivant :

- Lesmouvements de fond au comptant

- Lemontant fixe des monnaies échangées (ou principal)

- Lecoursdu change au comptant

- Lecoursdechange aterme

- Les points de swap qui correspondent au différentiel de taux d’intérét constaté
entre les deux monnaies échangées

- Lesmouvements de fonds al’ échéance

- Lescorrespondants bancaires

Donc Les parties s engagent a procéder aux mouvements de fonds nécessaire pour
réaliser |’ opération. Dans le cas ou I’ une des parties ne respecte pas son engagement

I’ autre partie est dispensée de plein droit de ses obligations.
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Chapitre 02 : régime juridique des options de change
et des swaps

Dans ce chapitre nous allons essayer d’analyser juridiquement ces contrats,
dans leur aspect national et international, leur régime juridique en France, la loi qui
est applicable tout en commencant par I’incertitude de la nature juridique qui les
entourent, puis I'instauration du régime dérogatoire qui découle du droit commun

approprié a ces instruments.

Ces innovations sont des techniques et des instruments internationaux, donc
guand on dit international veut dire deux monnaies de deux pays des opérateurs liés a
ces contrats, donc en cas de survenance d'un risque de contrepartie ou risque
d’inexécution par exemple qu'elle est la loi applicable, de ce fait les parties se

trouvent dans un conflit de lois. Qu’ elle est donc la solution ?
Section 01 : régime dérogatoire

Les produits dérives en général et les options de change et les swaps en
particulier sont des innovations financiéres, des techniques tres diversifiés et tres
compliqués, de plus gu’ils ont connus ces derniéres années des développements
croissants qui sont matérialisés par de nouvelles techniques et nouveaux termes et

produits en lamatiere.

Cependant, ce caractére innovant rend difficile de cerner leur nature juridique

et en méme temps le régime juridique qui leur est applicable dans un méme pays.

A cet effet nous alons continuer d' étudier ces produits [a en France puisqu’a
le législateur Francais a bien suivi cesinnovation de méme qu'il s est retrouvé obliger

de cerner ces contrats et de donner une qualification juridique.

L’existence d'un droit des dérivés essentiellement dérogatoire au droit
commun : le droit des dérivés est fait de dérogations au droit commun, les créanciers
au titre de dérivés ou d’ accords de collatéral bénéficient en conséquence d’ un régime

de faveur par rapport aux autres créancier.
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1.1L’incertitudeliée a cesopérations:

L’incertitude juridique que laissait I’ absence de dispositions |égidatives claires
et |’absence de jurisprudences en la matiére tant en France qu’ en Algérie (ou ces
produits sont quasiment inutilisables par les entreprises algérienne) ; ont incité le
systeme bancaire francais a mettre la pression sur le législateur qui a instauré un droit
désormais dérogatoire du droit commun qui envoie vers la recherche de la sécurité
juridique et |'efficience de ces opérations et en méme temps la protections des

investi sseurs.

Avant dentamer I'instauration du régime dérogatoire on doit parler de

I’incertitude qui tournait autour des questions suivantes :

- la force contraignante du contrat-cadre en cas de faillite de I’une des parties

contractantes ?

- en cas de faillite, est-il toujours possible de mettre en application la

compensation ?

La loi y a apporté, par touche successives, une réponse claire et dépourvue
d’ ambiguité %
1.2 Instauration du régime dérogatoire

Le légidateur frangais, en instaurant un régime dérogatoire de droit commun

pour la résiliation des contrats, méme en cas de faillite de la contrepartie, « le close-

out-netting » est reconnu |également, levant toute ambiguiité du droit antérieur®

2 JP. MATTOUT, OP.Cit P 439.
% JP. MATTOUT, OP. cit, P440
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Les opérations de nature diverse portant sur des instruments financiers ont
fréguemment une dimension internationale, que cette dimension se manifeste du point
de vue de I’émetteur, de I'investisseur ou encore de I'intermédiaire. Du fait de
I’existence de cet dément d' extranéité, ces opérations entrent dans le champ des

relations privées international es appréhendées par le droit international privé.

Donc les opérations sur instruments financiers ont en effet tendance a étre
considérées comme des mecanismes de marchés contrdlées par des autorités. Cette
vision semble se prolonger en droit international privé puisgue ces instruments
comportent un éément d’ extranéité faisant appel alafois aux regles de conflit de lois
et aux regles de conflit d’ autorité et de compétence.

Cependant, si ces opérations sont vues comme des processus de marché, la
regle de compétence semble absorber la question de loi applicable: I'autorité
compétente appligue en principe sa propre loi dont la détermination de la compétence
gui est crucial. Dans ce cas-lail n'y a pas de place apparence pour une regle de conflit
delois.

Par ailleurs et lorsque ces opérations sont considérées dans une perspective
contractuelle : les regles de conflits de lois retrouvent aors leurs légitimité tout en

tenant compte des spécificités de ces instruments financiers.

117



Section 2 : Régime international « Conflit de loi » :

Laquestion delaloi applicableici afait I'objet d'une évolution. Cette
évolution a conduit au début du 20éme siécle a proclamé le lieu de conclusion de
contrat.

2.1 Leprincipede«laloi dautonomie »

En effet, I'inadaptation pratique de laloi du lieu de conclusion pour la
substance du contrat a entrainé |’ abandon de ce rattachement au profit d’ un autre
fondé sur la source du contrat ¢’ est-a-dire lavolonté des parties « le principe de laloi
d'autonomie » ou encore |'autonomie de la volonté qui autorise les parties au contrat

international adésigner laloi applicable au contrat.

Il existait néanmoins de grandes disparités dans |a maniére de comprendre ce
principe outre le fait que des pays n'ont pas admis I'autonomie de la volonté et

continuent a appliquer le principe delaloi du lieu de conclusion du contrat.

Laloi del’autonomie est une solution que I’ on retrouve dans I’immense
majorité des systemes de droit international prive dans le monde « comme |’ Europe
occidentale, les divergences appelaient a une unification ». La possibilité pour les
contractants de choisir expressément ou implicitement laloi applicable aleurs
relations est aussi retenue, atitre de principe par les conventions internationales

relatives aux conflits de lois en matiere de contrat.
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2.2 La convention de Rome

Certaines conventions visent toutes les obligations contractuelles, sauf
exceptions limitativement énumeéreés, telle que la convention de Rome sur laloi
applicable aux obligations contractuelles du 12 juin 1980 conclu dans le cadre de la
CE. Cette convention les régles de conflit de lois en matiére contractuelle des Etats
membres de la CE et est applicable atous les contrats conclus postérieurement a son
entrée en vigueur, le 1'® avril 1991. Certes elle ne régit pas a toutes les matiéres, mais
en raison de son caractere universel laloi quelle désigne s appliqgue méme si elle est
d’un Etats non contractant.

Section 03 : Loi applicable

Il'y aun siécle les contrats étaient totalement imprégnés de |'autonomie de la
volonté. La conséguence est qu'on recherchait la volonté des parties en toute
hypothese. Donc on recherchait leur volonté implicite atravers les ééments du
contrat et méme selon une théorie allemande, leur volonté hypothétique. C'est celle

que les parties auraient eu si elles avaient envisagés la question du droit applicable.

Cette doctrine a été critiquée car sous couvert de volontéimplicite, le juge
examine le contrat tel qu'il aété conclu et au regard des éléments le juge disait que la
volonté implicite des parties désignait laloi X, donc sous couvert de recherche de

volonté au procede a une localisation objective du contrat.

Cependant, la convention de Rome sur la loi applicable aux obligations
contractuelles du 19 Juin 1980. Cette convention adopte une méthode dualiste de

détermination de laloi applicable aux contrats internationaux.

Article 82 prévoit I’ application possible de la loi du pays de la résidence habituelle

du destinateur de I'offre: «sil résulte des circonstances qu'il ne serait pas
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raisonnable de déterminer I'effet du comportement de cette partie » d’ apres la loi

applicable au contrat™.

Cependant, la détermination de loi applicable varie selon que les contractants
ont exprimeé ou non un choix de loi. Donc laloi applicable au contrat international est
soit celle qui a éé choisie par les parties, soit celle de la collectivité dans laquelle se

localise leur opération :
3.1-quand laloi est choisie par les parties:

A la suite des conditions générale en usage ces contrats sont conférés au droit
applicable au contrat, selon le code civil frangais « laloi applicable aux contrats soit
en ce qui concerne leur formation, soit quant a leur effets et conditions et que les
parties ont adoptés » et ce en vertu de |’ autonomie de la volonté, a condition toutefois

gue le contrat soit international .

C'est ladisposition fondamentale de la contention de Rome: art 3-1: le
contrat est régi par laloi choisie par les parties. C'est une formule lapidaire mais elle

est remarquabl e pas ce qu'elle ne dit pas et ce qu'elle dit.

En posant ce principe, I article 3.1 de la convention réfute implicitement les
critiques portés ala conception subjectiviste de laloi d’ autonomie. Lavolonté des
contractants n’ est pas considérée comme souveraine. Elle est subordonnée alaloi de

cette derniéere.

Cette soumission du contrat alaloi emporte, de surcroit, que ce dernier peut
parfaitement étre annulé pour méconnai ssance de ses exigences. Par ailleurs, cette
consécration atteste aussi qu’ arebours de |’ analyse objectiviste, le caractere impératif
d'une disposition sur le plan interne, n’implique nullement une telle impérativité au

niveau des relations privées international es™.

% Batifol et Lagarde, Droit international privé. (LGDJ 1981, 7° édition) n° 596
% Battifol et Lagarde, OPT.CIT n°596
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Par ailleurs, laforme du choix delaloi n’est pasimpose ; il peut étre expres ou
tacite , c'est pour cela que dans la convention de Rome I’ article 3-1 que le choix des
parties doit étre exprés ou résulter de fagcon certaine des dispositions du contrat ou des

circonstances de la cause.

Celasignifie que si le choix ne ressort pas clairement du contrat, il ne faut pas
rechercher une volonté implicite, on passe al’ article 4 avec laloi applicable a défaut

de choix. Droit de I’ économie internationale®,

Celatraduit un compromis. Les négociateurs ont estimé que méme dans des
casou il n'est pas dit que le contrat serarégi par laloi choisie, il peut arriver que

néanmoins, la volonté des parties ne soit pas douteuse.

Autrement dit, entre le choix expres et I'absence de choix, la convention n'a
pas pu ménager une sorte de zone grise. C'est pourquoi les rédacteurs de la convention
n'ont pas éliminé toute idée de volonté implicite. l1sI'ont refoulé mais ne I'ont pas

éliminé.

La question est plus délicate quand il sagit de contrats qui ont des structures
autonomes et qui sont liés d'un point de vue fonctionnel. Ex : contrat cadre qui

entraine des contrats d'exécution.

Laloi applicable a été désignée dans e contrat cadre mais non en vue des
autres contrats. 11 ne semble pas gue |'on puisse considérer que le choix delaloi dans

le contrat cadre vaut pour |es contrats d'exécution.

Peut-étre arrivera-t-on a cette conclusion mais ¢a ne devrait pas I'étre selon

l'article 3, cale serait plus selon I' article 4.

Conclusion : pour les contrats internationaux, il faut faire le choix delaloi

applicable!

% patrick Daillier, Géraud de la PRADEL LE, Habib GHERARI, droit de I’ économie internationale.
2004 3éme éddition, P85
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Le choix des partiesimplique le choix d'une loi unique. La doctrine est hostile
au dépecage du contrat : cela consiste a appliquer éventuellement des lois différentes

adifférentes parties du contrat.

Ladoctrine était hostile a ca en application de |'idée que les obligations issues
d'un contrat forment un tout. On peut craindre qu'a appliquer notamment un droit aux
obligations d'une partie et un droit aux obligations de |'autre, cela n'entraine un certain

déséquilibre entre les parties.

Et pourtant, |’ article 3-1 a3 de la convention de Rome, dit que par ce choix les
parties peuvent désigner laloi applicable alatotalité ou a une partie seulement de leur
contrat. Pourquoi cette volte-face ? Car il y a eu conscience de la complexité de
beaucoup de contrats internationaux. Laloi ne convient pas forcément atous les
aspects du contrat. Les parties auraient méme pu conclure des contrats séparés dans

certains cas.
3.2 - en absence du choix desparties:

En général, Lorsque les parties n'ont pas fait usage de laliberté de choix de
I’article 3-2 on détermine laloi applicable de maniére objective. Dans|’ article 4 on
distingue une régle générale qui est assortie de présomptions et une clause de réserve

gui raméne au principe.

Donc le principe est celui de « A défaut de choix selon I’ article 3, le contrat,
dit I’article 4, est régi par laloi du pays avec lequel il présente lesliens les plus
étroits ».donc le contrat est régi par laloi du pays avec lequel il présente lesliensles

plus étroits.

Cette formule synthétise les approches objectives qu'on trouvait dans
différents droit nationaux. C'est |'idée de « proper Law » du droit anglais. En

Allemagne on parlait de centre de gravité.
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En France on parlait de théorie de localisation. Aux USA on parlait de

groupement de points de contact.

Le progres par rapport aux théories antérieures c'est que avant on sattachait au
lieu de conclusion du contrat ou bien au lieu d'exécution. Mais le lieu de conclusion
n'est pas un rattachement significatif. Le lieu d'exécution c'est beaucoup plus

significatif. Le probléme est que I'exécution ne se produit pas toujours dans le méme
pays.

Laregle desliensles plus étroits n'est pas une regle de conflit. Le propre d'une
regle est d'entrainer une conséquence déterminée. Parler des liens les plus étroits c'est

rappeler le principe qui sous-tend toutes les régles de conflits’".

En matiére contractuelle, si on est amené arechercher laloi applicable c'est
gu'il y aun désaccord sur le fond entre les parties, et celarisgue de se traduire par un
désaccord sur le droit applicable. Donc lorsgu’ on veut appliquer cetterégle et la

convention de Rome pose une présomption, sur ce on se trouve dans deux situations:

3.2.1 L’unedespartiescontractantesc’est une banque:

Lorsque la banque est I’ une des parties liées aux contrats on fait référence au droit

bancaire international selon lequel ¢ est le droit de la banque.

« Laloi delabanque est définie par la doctrine la plus récente : comme celle du
pays ou est installé |’ établissement qui a effectué la prestation caractéristique de
I’ opération bancaire. Une telle définition conduit a écarter cette qualification par les
lois désignées autrement qu'a partir de la prestation caractéristique de |’ opération
bancaire. Cette définition doit étre appliquée dans les deux hypotheses les plus
fréguentes en France : si |’ établissement de crédit étranger est installé en France, ¢’ est

laloi Francaise qui est la «loi de labanque ».Par contre, si cet établissement effectue

g, ANCEL, y. LEQUETTE ,GADIP, droit international privé, P266 N°7
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librement des prestations de services en France sans y étre installé, c'est la loi

étrangere qui est la « loi de labanque ».

«Laloi de sanationalité ». Exemple, laloi dela BNA est laloi Algérienne, en

I occurrence « laloi de son siége social.» %

Ce droit est donc laloi applicable au siege de la banque qui contracte et qui est
aussi applicable aux opérations bancaires. Aussi |I'application de la convention de
Rome nous méne a la méme approche : la banque étant « la partie qui doit fournir la

prestation caractéristique ».

3.2.2 Lorsquelesdeux partiesau contrat sont desbanques:

Quand les deux parties contractantes sont des banquesil est difficile de déterminer

laloi applicable.

Le principe est alors d’ essayer de déterminer laquelle des deux banques fournit
une prestation bancaire, don I’ autre banque est supposée se comportée comme client
et donc d appliquer laloi du siege de la banque qui fournit la prestation ou |’ opération
bancaire.

Dans ce casla, on applique la méme regle qui est décrite dans le paragraphe
précedent.

Toutefois, lors de la conclusion d'un contrat de swap et lorsque les deux
parties liées a ce contrat sont des banque, il est difficile de déterminer laloi applicable

puisgue les deux banques vont agir dans le cadre des fonctions bancaires.

L’interprétation de la convention de Rome article 4 prévoit que laloi qui doit

étre appliquée est laloi du pays avec lequel le contrat ales liens les plus étroits.

% HAMIDA FETHEDDINE, mémoire de magistére «le régime juridique des virements

internationaux » 2010-2011, P101
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De ce qui précede, nous retenant que la convention de Rome de 1980 sur laloi
applicable aux obligations contractuelle a repris les solutions jurisprudentielles en ce

qui concerne les contrats bancaires.

Conclusion :

Pour conclure nous affirmons gque le besoin de couverture contre le risque de
change explique le dével oppement des transactions sur le marché a terme sur tous les
opérations d’'importations et d exportations, comportant des délais de réglement qui
rendent incertain le montant de la monnaie national dans I’avenir pour une certaine

guantité de devises étrangeres.

Toutes fluctuations de taux de change entre les opérations d’ importation et
d’ exportation entrainent des pertes ou des bénéfices, aussi tout détenteur d une
créance ou d'une dette en devise risque de subir des pertes dont il peut se protéger par
des opérations de couverture tel qu'il a é&é dga détaillé dans notre mémoire (les
options de change, les swaps, les Forwards FRA, les dérivés de crédit, les options sur

le swap....)

En France, les entreprises, les exportateurs comme les importateurs trouvent
des solutions et des instruments de couvertures tres diversifiés et qui répondent
exactement a leurs besoins, dans des marchés tres développés interbancaire et ils leur
arrivent parfois de s adresser directement au marché des changes de devises sans

I’intervention des banques en faisant intervenir des courtiers.

Toutefois avec le développement de ces instruments et leurs marchés en
conséquent, le légidlateur Frangais a adopter toutes les regles nécessaire pour le bon
déroulement des abritant ces instruments tout en apportant des solutions adéquates

aux problémes et aux risques qui en découlent. De méme qu'i adopte au fur et a
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mesure des textes et reglement élaborés par la commission européenne dans leur

législation.

Alors quand on est-il de la pérennité et I’avenir des entreprises algérienne
importatrice et exportatrice des biens face aux fluctuations de taux de change et ce en
absence d’un marché de change aterme de devises et de regle en lamatiére ?

Du fait des contraintes liés aux opérations de change telle gue la confusion que
donne les textes des reglement et ceux des instructions et devant |I'absence des
instruments de couverture du risque de change qui est inhérent a I'activité de
I’entreprise . Vu I'importance de ce risque on se trouve obligé de chercher une

solution adéquate pour protéger la pérennité et I’ existence des entreprises algérienne.

En dépit des reglements et instructions en droit Algérien organisant le marché
interbancaire, le change a terme sous ses formes (ferme et optionnel) que nous avons

dével oppées dans cette éude comparative

En conclusion nous proposons que |’ Etat se trouve dans |’ obligation d’ offrir
des instruments de couverture contre le risque de change que cours les entreprises

algériennes.

Dans la mesure de permettre aux banques commerciaes d’ accéder au marché
monétaire devise pour pouvoir proposer aleurs clients une cotation aterme du Dinar a
travers des préts-emprunts simultanés, afin de gérer le risque de change. Cela
permettra également aux bangues de gérer leur propre risque de change et pratiquer le
cambisme sans |’ insécurité de se trouver verrouillées en fin de journée dans une
position longue ou courte que leur impose |a reglementation actuelle qui donne tout le

monopole alabangque d’ Algérie.

L e risque de change comme nous I’ avons exposé dans notre analyse a un impact sur
les activités des entreprises surtout en matiére d’ importation et d’ exportation. De ce
fait, lesimportateurs et les exportateurs continuent de subir le risque de change
(principalement sur |’ euro et le dollar), du fait de I’ absence d’ instruments de
couverture de change pour les opérations commerciales (Swaps ou contrats a terme,

toutes les innovations financiére qui se dérive des instruments financier). Or, lerisque
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de change n’ est qu’imparfaitement atténué par les régjustements du cours du dinar par

laBanque d’ Algérie via son panier de devises.

Pour pouvoir proposer des instruments de couverture aterme, les banques
commerciales ont impérativement besoin d’ effectuer des opérations de préts-emprunts
sur le marché monétaire en devises afin de coter le dinar aterme sur le marché
interbancaire des changes (Ie marché des changes international n’ étant accessible qu’a
laBanque d’' Algérie).

Or, laréglementation actuelle n’ autorise pas | es banques commerciales a
effectuer des préts-emprunts en devises du fait de |’ interdiction de |’ accés au marché
monétaire devises ainsi que la vente aterme de devises. De fait, seule la Bangque
d’ Algérie (position monopolistique de la Banque d’ Algérie) peut concretement
effectuer des cotations aterme. |l est donc impossible pour les bangues commerciales
de gérer lerisque de change de leur client.

Elles ne peuvent non plus gérer leur propre risgue de change, notamment pour
solder leurs positions sur des devises qui ne seraient pas accessibles pour des motifs
de trésorerie, de temps ou de prix sur le marché interbancaire des changes, les
obligeant ainsi arester longs ou courts jusgu’ al’ ouverture de la prochaine session.
Pour éviter ce risque (de trésorerie et de change), les banques préféerent ne pas prendre
position sur ce marché autrement que pour les besoins du client. La mesure consiste
donc a permettre aux banques commerciaes d’ accéder au marché monétaire devise
pour pouvoir proposer aleurs clients une cotation aterme du Dinar tout en leurs
offrant des instruments de couverture en en fonction des besoins exprimées par ces
derniers. Cependant, il ne faut pas négliger le besoin aussi des banques commerciaes

pour se couvrir contre ce risque-la

Nous espérons et nous attendons que les autorités monétaires en Algérie
mettent en place ces instruments pour |aréduction des pertes de change gue subissent
tous les jours les importateurs et exportateurs en Algérie (pertes considérables
rapportées aux 80 milliards de dollars annuels du commerce extérieur). Car,
mal heureusement, |e risque qui a conduit alafermeture des centaines de PME suite &
ladévaluation brutale du dinar dans les années 90 demeure sans traitement
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ANNEXES
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1 CONFIRMATION DE VENTE D’OPTION DE CHANGE

Banque
A destinataire :

Election de domicile :

CONFIRMATION DE VENTE D’OPTION DE CHANGE

N° de référence de I'option :

Reglement :
Différentiel/ principal

Date de conclusion :
Type : américaine/ européenne (1)

Option d’achat/ option de vente (1) sur la devise de référence et montant :
Prix d’exercice :

Devise secondaire et montant :

Premiere date de reglement (1):

Echéance :

Heures ouvrées :

Taux de la prime :
Montant de la prime / devise :

Date de paiement :

Instruction de paiement :

(1) Rayer la mention inutile
(2) Sidifférente de la date de paiement de la prime
(3) Sidifférente de 15heures, heures de Londres

Cette opération d’option est effectuée dans le cadre de notre contrat d’option du (date .............), soumis aux conditions générales édictées par |'AFB.
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5  CONFIRMATION D’ACHAT D’OPTION DE CHANGE

Banque Election de domicile :
A destinataire :

CONFIRMATION D’ACHAT D’OPTION DE CHANGE

N° de référence de I'option : Date de conclusion :

Type : américaine/ européenne (1)
Reglement :
Différentiel/ principal

Option d’achat/ option de vente (1) sur la devise de référence et montant :
Prix d’exercice :

Devise secondaire et montant :

Premiere date de reglement (1):

Echéance :

Heures ouvrées :

Taux de la prime :
Montant de la prime / devise :

Date de paiement :

Instruction de paiement :

(1) Rayer la mention inutile
(2) Sidifférente de la date de paiement de la prime
(3) Sidifférente de 15heures, heures de Londres
Cette opération d’option est effectuée dans le cadre de notre contrat d’option du (date .............), soumis aux conditions générales édictées par I’AFB.
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2 CONFIRMATION D’UN ECHANGE DE CONDITIONS D’INTERET

De e
Partie x
U
partiey

CONFIRMATION D’UN ECHANGE DE CONDITIONS D’INTERET

Nous vous confirmons ci-apres les termes d’une opération d’échange de conditions d’intérét régie par la convention-cadre AFB
relative aux opérations de marché a terme et les dispositions de I'additif Technique « Echange de Conditions d’Intérét ou de

devises ».

N° de référence de I'opération :

Date de la convention cadre :

Date de conclusion de I'opération

Devise :

Montant notionnel :

Payeur des montants fixes :

Taux fixes (si applicable) :

....................... % I'an (2)

Base des calculs des montants fixes :

Base exact/360 base 30/360
Base exact/365 base 30 E/360
Base exact/360 FIXE base exact/exact (1)

Montant fixe (si applicable)

Un montant égal au produit du montant notionnel, du taux
fixe et de la base de calcul des montants fixes)
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Période d’application des montants fixes :

Toute période de....... mois débutant le.......(et
le...... ) de chaque année civile a compter de
la date de commencement et jusqu’a la date
d’échéance(2)

Premiere période :

Taux de la premiére période

Base de calcul de la liere période

Dates de paiement des montants fixes

Le dernier jour de chaque période
d’application des montants fixes /......jour (s)
Ouvré (s) suivant chaque période
d’application des montants fixes (1)(2)

Payeur des montants variables

x/y (1)

Taux variable

Date de détermination du taux variable

wereen.jour(s) ouvré(s) précédent/suivant
chaque période d’application des montants
variables (1) (2)

Base des calculs des montants variables :

Base exact/360 base 30/360
Base exact/365 base 30 E/360
Base exact/360 FIXE base exact/exact (1)

Montant variable

Un montant égal au produit du montant notionnel, du taux
fixe et de la base de calcul des montants variables )

Période d’application des montants fixes :

Toute période de....... mois débutant le.......(et
le ... ) de chaque année civile a compter de
la date de commencement et jusqu’a la date
d’échéance(2)

Premiere période :

Taux de la premiére période

Base de calcul de la liere période
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Date de paiement des montants variables

Le dernier jour de chaque période
d’application des montants variables/ jour(s)
ouvré(s) suivant chaque période
d’application des montant variables (1) (2)

Centre(s) financier(s) retenu(s) pour la détermination des jours ouvrés
relatifs aux :

-dates de détermination du taux variable

-dates de paiement

Convention de jour ouvré

Jour ouvré précédent/suivant sauf mois
suivant (1)

Instruction pour les paiements ax:

Instruction pour les paiements avy:

Compte N® .
Ouvert aupres de ......cceeeeveereenenen.
........................ - FS R

Compte N° et
Ouvert aupres de ......ccccveeeerenee.
........................ - J

Notification a adresser a x

Notification a adresser a'y

(nom de la partie X).....ccoeeeererenenene.
Succursale de ....ooveeeeceeeeieeeeee,
AdresSe....uiiieieeeeiercee et
Attention.......cccce e
TEIEX N° oottt
Télécopieur N°® .......cceveeeceeeceienns

(nom de la partie y).ooeeeeeeevererenen.
Succursale de ......cccoevevvveeeeierene,

Attention....eveeccce e,
TEIEX N° et
Télécopieur N°® .......coevevvveeeceienns

Agent

x/y (1)

Paiement initial ( si applicable)

A la date de commencement
(x/y) versera a( y/x) (1)

Dispositions particuliéres
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Veuillez nous retourner dans les meilleurs délais |e double de cette

confirmation ddment signée par vos représentants habilités.

Bon pour accord
Nom de la partie x
Succursale de:
Par :

Nom et qualité:

3.CONFIRMATION D’UNE GARANTIE DE TAUX

nom delapartiey

succursalede:

nom et qualité :

De e
Partie x
A e
partiey

CONFIRMATION D’UNE GARANTIE DE TAUX

Nous vous confirmons ci-apres les termes d’une opération de garantie de taux régie par la convention-cadre AFB relative aux
opérations de marché a terme et les dispositions de I'additif Technique « Garantie de taux ».

référence de I'opération :
de garantie de tauX.......cccceevveveeeveniecieeen,

Date de conclusion de I'opération

acheteur

Vendeur

Montant notionnel (MN) - devise:

Détermination et versement des différentiels

Taux variable (TV):

(Référence de taux)

Taux garanti

Taux plafond ( PLF) /
Taux plancher (PCH)
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Période d’application

Toute période de....... mois débutant le.......(et
le...... ) de chaque année civile a compter de
la date de commencement et jusqu’a la date
d’échéance(2)

Date(s) de détermination du taux variable

.......... jour(s) ouvré(s) précédent chaque
période d’application (2)

Date de paiement du différentiel

.......... jour(s) ouvré(s) aprés chagque date de
détermination d’un taux variable

-le dernier jour de chaque période
d’application

e jour(s) ouvré(s) apres la fin de chaque
période d’application (1)(2)

Détermination du montant des différentiels
Base de calcul (B)
Opération de garantie de taux

Reéglement :
-anticipé
-a terme échu (1)

Détermination et versement de la prime
Montant de la prime/devise

Date(s) de versement de la prime

Lieu de paiement

Payeur des montants variables

Taux variable

. MOIS +/-ece % I'an (2)

Date de détermination du taux variable

woeeejour(s) ouvré(s) précédent/suivant
chaque période d’application des montants
variables (1) (2)

Centre(s) financier(s) retenu(s) pour la détermination des jours ouvrés

relatifs aux :
-dates de détermination du taux variable
-dates de paiement

report de jour ouvré
-la détermination du taux variable
-la détermination des paiements
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Instruction pour les paiements ax:

Instruction pour les paiements avy:

Compte N° et
Ouvert aupreés de ......ccceevvevennennen.
........................ - J

Compte N° ..
Ouvert aupreés de ......ccceevvevennenne.
........................ - TSR

Notification a adresser a x

Notification a adresser a'y

(nom de la partie X)....cccceceeeverrrennn.
Succursale de ....oeeeceeceiceeeeee

Attention....eeveccce e,
TEIEX N° et
Télécopieur N°® .......coeveveveveceiennns

(nom de la partie y).ooeeeeeeevenerenen.
Succursale de ...oeeeeeeeeecieeeee,
AdresSe...uiueeieieeeeeee e
Attention. ...,
TEIEX N° e
Télécopieur N°® .......cceveeeceeeceienns

Veuillez nous retourner dans les meilleurs délais |e double de cette
confirmation ddment signée par vos représentants habilités.

Bon pour accord
Nom de la partie x
Succursale de:
Par :

Nom et qualité:

(1) Préciser la mention retenue
(2) Compléter.

nom de lapartiey
succursale de:
par

nom et qualité :
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CONVENTION CADRE
RELATIVE AUX OPERATIONS
SUR INSTRUMENTSFINANCIERS

A TERME

Entre les soussignés :

Partie A[e] dont |le siége social se trouve a [e] et dont le numéro de registre du
commerce est [e]
dimentreprésentée aux fins des présentes

pour son siége [et toutes ses succursalesde ] ;

D'UNE PART,

0}

Partie B[e] dont le siége social se trouve a [e] et dont le numéro de registre du
commerce est [e]

dimentreprésentée aux fins des présentes

pour son siége [et sessuccursalesde ] ;

D'AUTRE PART,
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ci-apres dénommeées "L es Parties'

Les Parties conviennent de soumettre a la présente convention cadre (« la Convention
») I"ensemble de leurs opérations sur instruments financiers a terme, présentes et
futures, de les globaliser, et de beénéficier des dispositions légisatives et
réglementaires applicables et notamment |’article L. 431-7 du Code monétaire et
financier.
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ARTICLE 1 - PRINCIPES GENERAUX DE LA CONVENTION

Les principes généraux de la Convention (les "Principes Généraux") sont |es suivants

- les opérations régies par la Convention sont exclusivement celles portant sur les
instruments financiers visés a l'article L. 211-1-1-4° du Code monétaire et
financier,

- l'ensemble des opérations sur instruments financiers a terme régies par la
Convention forment un tout pour leur résiliation et leur compensation,

- la défaillance de I'une des Parties donne le droit a l'autre Partie de résilier
I'ensemble des opérations sur instruments financiers a terme régies par la
Convention, de compenser les dettes et créances réciproques y afférentes et
d'établir un Solde de Résiliation arecevoir ou a payer, et

- ce Solde de Résiliation est déterminé selon une méthode d'évaluation préétablie
qui refléte la valeur économique des opérations sur instruments financiers a terme
aladate deleur résiliation.

ARTICLE 2- APPLICATION DE LA CONVENTION ET DESADDITIES
TECHNIQUES

2.1 Dans le respect des Principes Généraux, les Parties peuvent modifier les termes de
la Convention en utilisant I’annexe, qui fait partie intégrante de la Convention, par
voie d'avenant ou dans les Confirmations pour les seules Transactions considérées.
Ces modifications s appliquent alors en priorité.

En cas de contradiction entre les stipulations de I’ annexe et |es autres stipulations de
la Convention, les stipulations de ladite annexe prévaudront.

En cas de contradiction entre les stipulations de toute Confirmation et celles de la
Convention, les stipulations de cette Confirmation prévaudront pour les besoins de la
Transaction considérée.
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2.2. La Convention sapplique entre les Parties a |I'ensemble de leurs Transactions
présentes et futures, que ces Transactions soient ou non régies par une convention
cadre soumise ou non a des conditions géenérales de place. Toutefois, les Transactions
qui, lors de leur conclusion, avaient été expressément exclues du champ d'application
d'une telle convention cadre restent exclues de |la Convention.

2.3 Les dispositions de la Convention prévalent sur celles des conventions cadres
visees al'article 2.2 ci-dessus et les Transactions couvertes par ces conventions cadres
sont soumises de plein droit aux dispositions de la Convention a la date de sa
signature.

Toutefois, les dispositions d'ordre technique des conventions cadres susvisées restent

en vigueur pour des Transactions pour autant qu'elles ne sont pas incompatibles avec
les dispositions de la Convention. Elles font partie intégrante de cette Convention.

2.4. Les Additifs Techniques, qui font partie intégrante de la Convention, sappliquent
a compter de la date de leur publication par |a Fédération Bancaire Francaise a toutes
les Transactions conclues postérieurement a cette date, sauf désaccord d'une Partie
notifiée al'autre Partie dans les conditions visées a |'article 4.2. ci-apres.

ARTICLE 3- DEFINITIONS

ADDITIF TECHNIQUE

Document établi par la Fédération Bancaire Francaise et publié sur son site Internet,
reprenant pour un type de Transaction les termes et caractéristiques techniques
propres a cette Transaction.
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AGENT

Personne (Partie ou tiers) désignée pour une Transaction donnée lors de sa
conclusion, ou a défaut figurant dans I'annexe "Parametre techniques”, et dont le réle
est précisé al'article 5.5 de la Convention.

CASDE DEFAILLANCE

Tout événement mentionné al'article 7.1 de la Convention.
CIRCONSTANCE NOUVELLE

Tout événement mentionné al'article 7.2 de la Convention.
CONFIRMATION

Document qui fait partie intégrante de la Convention et qui matérialise I'accord des
Parties sur les termes d'une Transaction conclue entre elles et reprenant ses
caractéristiques spécifiques. Un modéle de Confirmation figure, le cas échéant, en
annexe de I'Additif Technique relatif au type de Transaction correspondante.

DATE DE RESILIATION

Date a laquelle intervient la résiliation de I'ensemble des Transactions conclues entre
les Parties ou, lors de la survenance d'une Circonstance Nouvelle, des seules
Transactions affectées par cette Circonstance Nouvelle;

Cette date est :

a) sil sagit d'un Cas de Défaillance visé a l'article 7.1.1.6 (i), (ii), (iv) et (v) dela
Convention, le jour du jugement d ouverture d une procédure de conciliation, de
sauvegarde, de redressement judiciaire, de liquidation judiciaire ou de toute procédure
équivaente ou, au choix de la Partie Non Défaillante mentionné dans la notification
derésiliation, le jour de la publication dudit jugement ou de ladite procédure ; et
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b) dans les autres cas, le Jour Ouvré choisi par la Partie notifiant la résiliation devant
se situer entre la date de réception de la notification et le dixiéme Jour Ouvré inclus
suivant cette date .

DEVISE

Toute monnaie librement convertible et transférable.

DEVISE DE RESILIATION

Devise choisie par la Partie Non Défaillante ou la Partie Non Affectée dans laguelle
est exprimé et versé le Solde de Résiliation. Sil y a deux Parties Affectées, la Devise
de Résiliation sera choisie d'un commun accord entre les Parties. A défaut d'accord, le
choix appartiendra ala Partie ayant subi la plus grande perte telle que déterminée ala
Date de Résiliation. Le choix de la Devise de Résiliation sera effectué parmi les
Devises dgja utilisées dans I'une des Transactions conclues entre les Parties.

JOUR OUVRE

Jour ou les banques sont ouvertes pour le reglement d'opérations interbancaires et la
détermination de références de marché dans le centre financier considéré.

LIVRAISON

Transfert en pleine propriété, sans recours ou restriction quelcongue, du Sous-Jacent
considéré ou, si ce Sous-Jacent est une Transaction déterminée, conclusion de ladite
Transaction.
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Les Livraisons sont réalisées (et les frais afférents sont supportés) de la maniere
communément admise dans les relations bancaires pour le Sous-Jacent considéré et
peuvent donner lieu a versement concomitant d'un prix d'acquisition du Sous-Jacent
considéré de lapart de la Partie devant recevoir ledit Sous-Jacent.

MONTANT DU

Pour une Transaction résiliée et une Partie déterminée, lasomme:

- des versements qui éaient dus par cette Partie et n'ont pas eu lieu (pour
guelque raison que ce soit) alaDate de Résiliation ;

- dela Vaeur de Marché - appréciée a la date de Livraison - de chacun des
Sous-Jacents qui devaient étre livrés par cette Partie et ne I'ont pas été (pour
guelque raison que ce soit) ala Date de Résiliation ; et

- des intéréts afférents, calculés depuis la date d'échéance ou de Livraison
prévue jusgu'a la Date de Résiliation ; ces intéréts étant calculés au taux défini
al'article 9.1 de la Convention si la Partie redevable de ces montants ou de ces
Livraisons est |a Partie Défaillante ou a ce taux diminué de 1% I'an dans les
autres cas.

SOLDE DE RESILIATION

Désigne le solde défini al'article 8.1.2 de la Convention.

SOUS-JACENT

Tout actif, valeur, indice ou instrument financier visés I'article L. 211-1 du Code
monétaire et financier ou toute Transaction portant sur un de ces instruments
financiers.

TRANSACTION

Toute opération sur instruments financiers a terme conclue de gré a gré dont le
dénouement intervient a une date postérieure a celle de sa conclusion, conformément
a l'article L. 211-1-1-4° du Code monétaire et financier, telle que contrat a terme
ferme, contrat optionnel, contrat d'échange, toute combinaison de ces contrats ou tout
contrat similaire portant sur des instruments financiers aterme.
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VALEUR DE MARCHE

Pour tout Sous-Jacent autre qu'une opération sur instrument financier a terme, valeur
dudit Sous-Jacent (hors colts et taxes divers d'acquisition) telle que déterminée sur
son marché principa de cotation ou de négociation.

Lorsque le Sous-Jacent est une opération sur instrument financier a terme, valeur sur
le marché réglementé considéré ou Vaeur de Remplacement de ladite opération sur
instrument financier aterme.

VALEUR DE REMPLACEMENT

La Valeur de Remplacement est établie par 1a Partie Non Défaillante ou la Partie Non
Affectée (ou sil y adeux Parties Affectées, chague Partie Affectée). Elle résulte, pour
une Transaction donnée, de I'application de la moyenne arithmétique des cotations
fournies par au moins deux intervenants de marché de premier rang. Chacune de ces
cotations permettra d'exprimer le montant que l'intervenant de marché verserait ou
recevrait a la Date de Résliation sil devait reprendre l'intégralité des droits et
obligations financiéres de l'autre Partie a compter de cette date au titre de la
Transaction concernée. Le montant correspondant sera affecté d'un signe positif Sil
devait étre versé a l'intervenant de marché. Il sera affecté d'un signe négatif dans le
cas contraire.

Sil ne peut étre obtenu qu'une seule cotation, la Vaeur de Remplacement résultera de
cette cotation. Si aucune cotation ne peut raisonnablement étre obtenue, la Valeur de
Remplacement sera égale, selon le cas, au profit de la Partie en charge des calculs (et
affectée d'une signe négatif) ou a la perte de la Partie en charge des calculs (et
affectée d'un signe positif) résultant pour cette Partie de la résliation de la
Transaction.

La Partie établissant la Valeur de Remplacement choisit les intervenants de marché
auxquels sont demandées | es cotations precitées.
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ARTICLE 4- CONCLUSION DESTRANSACTIONS

4.1. Les Transactions sont conclues par tous moyens et prennent effet des I'échange
des consentements des Parties. A cet effet, les Parties reconnaissent et acceptent que
toutes les conversations tél éphoniques échangées entre elles relatives a la conclusion
et al'exécution de leurs Transactions pourront étre enregistrées.

4.2. La conclusion de chaque Transaction sera suivie d'un échange de Confirmations
par lettre, télex, télécopie ou toute transmission € ectronique ou numeérisée présentant
un degré suffisant de sécurité et de fiabilité pour les Parties. L'absence de
Confirmation n'affectera en rien lavalidité de la Transaction. En cas de désaccord sur
les termes d'une Confirmation, lequel devra étre notifié immédiatement a |'autre
Partie, chaque Partie pourra se référer a ses enregistrements téléphoniques comme
mode de preuve pour éablir les modalités de la Transaction correspondante.

4.3. Les Parties peuvent, dans le respect des Principes Généraux, adopter pour toute
Transaction des dispositions particuliéres modifiant les termes de la Convention. Ces
dispositions figurent dans la Confirmation de la Transaction considérée et sappliquent
alors en priorité et exclusivement ala Transaction considérée.

ARTICLE 5- PAIEMENTSET LIVRAISONS- ROLE DE L'AGENT

5.1. Paiements

Sous réserve de I'application des articles 5.3, 7.1.2 ou 7.2.2 ci-apres, chague Partie
effectuera, pour chague Transaction, chague versement qui lui incombe dans la
Devise, aladate et au lieu spécifiés dans la Confirmation correspondante.
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5.2.Livraisons

Sous réserve de I'application des articles 5.3, 7.1.2 ou 7.2.2 ci-aprés, chaque Partie
effectuera pour chague Transaction chacune des Livraisons qui lui incombe de la
maniére, aladate et au lieu spécifiés dans la Confirmation correspondante.

5.3. Compensation

Les Parties pourront convenir de compenser a due concurrence leurs obligations de
paiement dans la méme Devise ou leurs Livraisons de Sous-Jacents fongibles pour
autant que ces paiements ou Livraisons interviennent de fagon réciprogque le méme
jour pour une ou plusieurs Transactions.

5.4. Tiersdomiciliataire

Chaque Partie peut a tout moment désigner pour une ou plusieurs Transactions, tout
intermédiaire de premier rang comme domiciliataire des paiements et/ou Livraisons
qui devra sassurer que ceux-ci seront effectués d'une fagon réciprogque et simultanée,
a charge pour cette Partie d'assumer |'ensemble des codts, frais et débours qui
résultent du choix de cette procédure. Ce choix obligeral'autre Partie.

5.5. Role et fonction del' Agent

Lorsgu'un Agent a éé désigné pour une Transaction donnée, il procédera en temps et
en heure a la saisie des informations dont la connaissance est nécessaire pour la
détermination des montants a payer et/ou des quantités de Sous-Jacents a livrer par
chacune des Parties. Il aura la responsabilité de I'établissement des calculs
nécessaires. |l devra des que possible rendre compte des informations et du détail des
calculs effectués. Les informations et calculs transmis seront définitifs et, en I'absence
d'erreur manifeste, ne pourront pas étre contestés.
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ARTICLE 6 - DECLARATIONS

Chague Partie déclare et atteste lors de la conclusion de la Convention et de chague
Transaction :

6.1. gu'elle est régulierement constituée et qu'elle exerce ses activités conformément
aux lois, décrets, reglements et statuts (ou autres documents constitutifs) qui lui sont
applicables;

6.2.qu'elle a tout pouvoir et capacité de conclure la Convention et toute Transaction
Sy rapportant et que celles-ci ont éé vaablement autorisées par ses organes de
direction ou par tout autre organe compétent;

6.3.que les Transactions sont conclues par des personnes diment habilitées a cet effet

6.4.que la conclusion et |'exécution de la Convention et de toute Transaction sy
rapportant ne contreviennent a aucune disposition des lois, décrets, reglements et
statuts (ou autres documents constitutifs) qui lui sont applicables;;

6.5.que les informations et documents qu'elle fournit ou fournira a l'autre Partie sont
exacts, complets et ajour.

6.6.que tous les permis, licences et autorisations éventuellement nécessaires a la
conclusion et al'exécution de la Convention et de toute Transaction S'y rapportant ont
été obtenus et demeurent valables;

6.7.quela Convention et toutes les Transactions conclues en vertu des présentes
constituent un ensemble de droits et obligations ayant force obligatoire a son encontre
en toutes leurs dispositions;;
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6.8.qu'a sa connai ssance aucun Cas de Défaillance n'existe en ce qui la concerne;

6.9.qu'elle dispose, dans le cadre des dispositions légales et réglementaires qui lui
sont applicables le cas échéant, des connaissances et de |'expérience nécessaires pour
évaluer les avantages et |es risques encourus au titre de chaque Transaction ; et quiil
lui appartient alors de décider du bien-fondé de la conclusion de la Transaction
considérée, apres en avoir examine les différents aspects, notamment financiers,
juridiques fiscaux et comptables; et

6.10. gu' a sa connaissance il n'existe pas a son encontre d'action ou de procédure
arbitrale ou judiciaire, ou de mesure administrative ou autre dont il pourrait résulter
une détérioration manifeste et substantielle de son activité, de son patrimoine et de sa
situation financiere ou qui pourrait affecter la validité ou la bonne exécution de la
Convention ou de toute Transaction.

ARTICLE 7-RESILIATION DESTRANSACTIONS

7.1. Résiliation en Cas de Défaillance

7.1.1: Casde Défaillance:

Constitue un Cas de Défaillance pour I'une des Parties, (la "Partie Défallante") I'un
des événements suivants:

7.1.1.1. I'inexécution d'un paiement ou d'une Livraison quelconque au titre
d'une Transaction a laguelle il n'aurait pas éé remédié dans un délai de trois
Jours Ouvrés a compter de la notification du défaut de paiement ou de Livraison
adressée par |'autre Partie, (Ia"Partie Non Défaillante”) ;
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7.1.1.2.I"'inexécution d'une quelconque disposition (autre que celle visée au
7.1.1.1 ci-dessus) de la présente Convention alaquelle il n‘aurait pas été remédie
dans un délai de sept Jours Ouvrés a compter de la notification de cette
inexécution adressée par la Partie Non Défaillante ;

7.1.1.3.une quel conque déclaration de I'article 6 ci-dessus qui se révelerait avoir
été inexacte au moment ou elle a été faite ou réitérée ou cesse d'étre exacte, sur
un point important ;

7.1.1.4.ladéclaration de I'impossibilité ou du refus de régler tout ou partie de ses
dettes ou d'exécuter ses obligations financiéres, |’octroi administratif ou
judiciaire d'un moratoire ainsi que toute procédure équivaente ;

7.1.1.5.la cessation d'activité, I'ouverture d'une procédure de liquidation amiable
ou de toute autre procédure équivalente ;

7.1.1. 6. I'ouverture de toute procédure de prévention ou de traitement des
difficultés des entreprises régie par le droit francais, ou de toute procédure
équivaente régie par un droit étranger affectant le siege ou |I'une quelconque des
succursales de I'une des Parties, notamment (i) |’ ouverture d’ une procédure de
conciliation, (ii) I’ouverture d’une procédure de sauvegarde, (iii) la nomination
d'un administrateur a la demande des autorités réglementaires ou des tribunaux,
(iv) I’ ouverture d’ une procédure de redressement judiciaire (v) I’ ouverture d'une
procédure de liquidation judiciaire, ou de toute procédure équivalente a celles
qui sont viséesaux (i) a(v) ;

7.1.1.7. inexécution d'une quelconque obligation de paiement al'égard de I'autre
Partie ou de tout tiers autre que celles résultant de la présente Convention ou
d'une Transaction, sauf en cas d'erreur manifeste et & moins que le paiement de
ce montant ne soit I'objet d'une contestation sérieuse au fond ;
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7.1.2.

7.1.1.8. tout évenement susceptible d'entrainer la nullité, I'inopposabilité, la
disparition d'une quelconque sirreté ou garantie consentie en faveur de la Partie
Non Défallante au titre d'une ou plusieurs Transactions, ainsi que tout
événement vise aux articles 7.1.1.4, 7.1.1.5, 7.1.1.6 et 7.1.1.7 affectant un tiers
ayant délivré sa garantie au titre d'une ou de plusieurs Transactions ;

Effets:

La survenance d'un Cas de Défaillance donne a la Partie Non Défaillante le
droit, sur simple notification adressée a la Partie Défallante, de suspendre
I'exécution de ses obligations de paiement et de Livraison et de résilier
I'ensemble des Transactions en cours entre les Parties, quel que soit le lieu de
leur conclusion ou d'exéecution. Cette notification précisera le Cas de
Défaillance invoqué ainsi que la Date de Résiliation retenue. A compter de la
Date de Résiliation les Parties ne seront plus tenues a aucun paiement ou
Livraison pour les Transactions résiliées.

La résiliation donne toutefois droit, pour ces mémes Transactions, au paiement
du Solde de Résiliation et lorsqu’éle résulte de la survenance d'un Cas de
Défaillance, au remboursement des frais prévus al’ article 11.5.

7.2. Résiliation en cas de Circonstance Nouvelle

7.2.1.CasdeCirconstances Nouvelles

Constitue une Circonstance Nouvelle pour une Partie, (la "Partie Affectée"), I'un des
événements suivants :

7.2.1.1. I'entrée en vigueur d'une nouvelle loi ou d'une nouvelle réglementation,
la modification d'une loi ou d'un quelcongue texte a caractére obligatoire ou la
modification de l'interprétation judiciaire ou administrative qui en est faite, dont
il résulte gqu'une Transaction est illicite pour la Partie concernée ou qu'il doit étre
procédé a une déduction ou retenue de nature fiscale sur un montant qu'elle doit
recevoir de l'autre Partie au titre de ladite Transaction ; ou

7.2.1.2. Ladétérioration manifeste et substantielle de I’ activité, du patrimoine
ou de la situation financiére de la Partie concernée qui résulterait d’ une fusion,
scission ou cession d’ actif.
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7.2.2 Effets:

7.2.2.1. Lors de la survenance d'une Circonstance Nouvelle visée a l'article
7.2.1.1, toute Partie en prenant connaissance la notifiera dans les meilleurs
délais a l'autre Partie, ains que les Transactions concernées par cette
Circonstance Nouvelle. Les Parties suspendront alors I'exécution de leurs
obligations de paiement et de Livraison pour les seules Transactions affectées et
rechercheront de bonne foi pendant un délai de 30 jours une solution
mutuellement satisfaisante visant a rendre licite ces Transactions ou éviter la
déduction ou retenue. Si al'issue de cette période aucune solution mutuellement
satisfaisante ne peut étre trouvée, chacune des Parties (en cas d'illégdité) ou la
Partie recevant un montant inférieur a celui prévu (en cas de déduction ou
retenue sur un montant verse par l'autre Partie) pourra notifier a l'autre la
résiliation des seules Transactions affectées par la Circonstance Nouvelle. Cette
notification préciserala Date de Résiliation retenue.

7.2.2.2. Lors de lasurvenance d'une Circonstance Nouvelle visée al'article 7.2.1.2. toutes les Trans
de Livraison et de résilier I'ensemble des Transactions en cours entre les Parties,

quel que soit le lieu de leur conclusion ou dexécution. Cette notification

préciseralaDate de Résiliation retenue.

7.2.2.3. Si une Circonstance Nouvelle entraine directement la survenance d'un Cas de Défaillance, ¢

7.2.2.4. A compter de la Date de Résiliation les Parties ne seront plus tenues a
aucun paiement ou Livraison pour les Transactions résiliées.

La résiliation donne toutefois droit, pour ces mémes Transactions, au paiement
du Solde de Résiliation.
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ARTICLE 8- CALCUL ET PAIEMENT DU SOLDE DE RESILIATION

8.1. Calcul du Solde de Résiliation

8.1.1. En application du principe général relatif a la détermination du Solde de
Résiliation, chaque Transaction résiliée donne lieu a la détermination de sa Vaeur de
Remplacement ainsi que, le cas échéant, a celle du Montant D( par chagque Partie pour
cette Transaction. La charge de déterminer les Valeurs de Remplacement et Montants
Dus est confiée a la Partie Non Défaillante ou a la Partie Non Affectée (ou, Sil y a
deux Parties Affectées, a chague Partie). Cette détermination doit intervenir dées que
possible.

8.1.2. Afin de déterminer le Solde de Résiliation pour I'ensemble des Transactions
résiliées, la Partie en charge des calculs déduira aors du total des Vaeurs de
Remplacement affectées d'un signe positif et des Montants Dus par |'autre Partie le
total des Valeurs de Remplacement affectées d'un signe négatif et des Montant Dus
par elle. Cette différence (positive ou négative) serale Solde de Résiliation.

8.1.3. Toute Vaeur de Remplacement ou Montant DU exprimé dans une Devise autre
gue la Devise de Résiliation sera converti dans cette Devise a la Date de Résiliation
sur la base des cours de change au comptant disponibles pour |a Partie en charge des
calculs a 12h00 a cette date.

8.2. Notification et ver sement du Solde de Résiliation

8.2.1. La Partie en charge du calcul du Solde de Résiliation (ou, sil y a deux Parties
Affectées, chaque Partie) notifiera al'autre son montant dans les meilleurs délais ainsi
gue le détail des calculs ayant permis de le déterminer. Ces calculs seront définitifs
dés leur notification et, en I'absence d'erreur manifeste, ne pourront pas étre contestés.
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8.2.2. Lorsque la résiliation intervient a la suite d'un Cas de Défaillance (ou d'une
Circonstance Nouvelle avec une seule Partie Affectée), le Solde de Résiliation seradd
par la Partie Défaillante ou la Partie Affectée a I'autre Partie, Sil est positif et sera di
par cette autre Partie ala Partie Défaillante ou la Partie Affectée, sil est négatif.

8.2.3. Si larésiliation intervient a la suite d'une Circonstance Nouvelle et quil y a
deux Parties Affectées, la Partie ayant le Solde de Résiliation le plus négatif ou le
moins positif devra al'autre Partie un montant égal ala moyenne des valeurs absolues
des Soldes de Résiliation (si ces soldes sont de signes opposés) ou égal ala moitié de
ladifférence entre les Soldes de Résiliation (si ces soldes sont de méme signe).

8.2.4. La Partie redevable du Solde de Résiliation (ou du montant viseé al'article 8.2.3,
selon le cas) le versera a l'autre Partie dans les trois Jours Ouvrés a compter de la
réception de la notification visée a l'article 8.2.1. Toutefois, dans I'hypothese ou le
Solde de Résiliation serait, suite a la survenance d'un Cas de Défaillance, di par la
Partie Non Défallante a la Partie Défaillante, la Partie Non Défallante est
irrévocablement autorisée a compenser, dans les limites prévues par laloi, ce montant
a payer avec tout autre montant qui lui serait dO par la Partie Défaillante a quelque
titre que ce soit.

8.2.5. En cas de retard de paiement, le Solde de Résiliation (ou le montant visé a
l'article 8.2.3, selon le cas) sera magoré des intéréts y afférents, calculés
conformément aux dispositions de |'article 9.1.

ARTICLE 9- RETARD DE PAIEMENT OU DE LIVRAISON

9.1. En cas de retard de paiement d'une quelconque somme due au titre de la
Convention par I'une des Parties, cette Partie devra payer a |'autre des intéréts de
retard qui seront dus de plein droit et sans mise en demeure préalable et qui seront
calculés sur ladite somme de la date a laquelle le paiement aurait d étre effectué
(incluse) a la date de paiement effectif (exclue) au taux de refinancement au jour le
jour de la Partie devant recevoir le montant en cause, dans la Devise concernée,
majoré de un pour cent I'an.
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Ces intéréts seront capitalisés sils sont dus pour une période supérieure a un an.

9.2. En cas de Livraison avec retard d'un quelconque Sous-Jacent di au titre de la
Convention par I'une des Parties, cette Partie devra payer al'autre :

- le montant de la différence, s elle existe, entre la Valeur de Marché dudit
Sous-Jacent a la date a laquelle la Livraison aurait di intervenir et la valeur
dudit Sous-Jacent retenue a cette date dans la Confirmation correspondante, et

- desintéréts deretard calculés sur cette différence, de lafagon prévue al'article
9.1. jusqu'aladate de Livraison effective.

ARTICLE 10- INCIDENCESFISCALES

Les Parties conviendront en annexe, le cas échéant, de toute disposition relative aux
incidences fiscales des Transactions.

ARTICLE 11 - DIVERS

11.1. Notifications

Toute notification effectuée en vertu de la Convention devra étre faite par lettre, télex,
télécopie ou toute transmission éectronique ou numérisee présentant un degré
suffisant de sécurité et de fiabilité pour les Parties et prendra effet a la date de sa
réception.
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11.2. Paiement dans une monnaie autre que celle prévue

Si pour une raison quelconque, un paiement est effectué dans une monnaie autre que
la Devise prévue pour une Transaction et sil y a une différence entre ce montant
converti dans cette Devise et le montant en cette Devise que prévoyait ladite
Transaction, |a Partie débitrice devra, atitre d'obligation indépendante, indemniser a
premiere demande et sans pouvoir soulever d'exception, |'autre Partie de tous frais et
pertes qui en résulteraient.

11.3. Non renonciation

Le non exercice ou I'exercice tardif par une Partie de tout droit, pouvoir ou privilége
découlant de la Convention ne constitue pas une renonciation au droit, pouvoir ou
privilége en cause.

11.4. Cession aun tiers

La Convention, toute Transaction ou |'un quelconque des droits ou obligations en
découlant pour une Partie ne pourront étre transférés ou cédeés sans I'accord préalable
de l'autre Partie. Le présent article ne vise pas les opérations dont le régime est fixé
par la loi ou le reglement et entrainant une valide transmission universelle du
patrimoine (notamment en cas de fusion et de scission) pour lesgquelles | accord
préalable et écrit de |'autre Partie ne sera pas nécessaire.

11.5. Fraiset Débours

La résiliation des Transactions ouvre droit, pour la seule Partie Non Défaillante, au
remboursement des frais et débours engagés, y compris de procédure judiciaire, le cas
échéant, qu'elle aurait subis du fait de la survenance d'un Cas de Défaillance et qu'elle
serait en mesure dejustifier.
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11.6. Garanties et couvertures

Les Parties pourront convenir, & tout moment, de constituer toute garantie ou
couverture, en especes ou en titres, pour tout ou partie des Transactions.

11.7 Transactions conclues pour comptedetiers

11.7.1 Lorsgu'un signataire a la Convention agit pour le compte d'un mandant dont il
arévée l'identité, ledit mandant est Partie a la Convention et aux Transactions. La
Convention sapplique aors exclusivement aux Transactions conclues au nom et pour
le compte du mandant.

Le signataire agissant au titre d’ un mandat :

a) déclare et atteste disposer de toutes les autorisations nécessaires pour engager son
mandant et sétre assuré que le mandant était pleinement lié par les termes de la
Convention ainsi que de toute Transaction conclue en son nom et pour son compte

b) sengage afaciliter tout contact entre son mandant et I'autre Partie et révéler a cette
derniére tout Cas de Défaillance ou toute Circonstance Nouvelle affectant son
mandant dont il aurait connai ssance.

11.7.2 Les Transactions pour lesquelles une Partie agit pour compte de tiers sans avoir
préalablement et expressément révélé a l'autre Partie I'identité dudit tiers, lient la
Partie agissant pour compte de tiers de la méme maniére que s elle agissait en son
nom et pour son compte propre.

11.8 Four niture de documents

Chague Partie sengage a fournir a I'autre Partie, lors de la conclusion de la
Convention, les documents attestant de I'identité, de la signature et des pouvoirs des
signataires a I’ engager au titre de la Convention et des Transactions, ou de tout autre
document S'y référant.

ARTICLE 12 - DUREE DE LA CONVENTION
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La Convention est conclue pour une durée indéterminée. Elle pourra étre dénoncée a
tout moment, par |ettre recommandée avec accusé de réception ; ladite dénonciation
prenant effet al'expiration d'un délai de cing Jours Ouvrés suivant saréception.

La Convention continuera toutefois a régir les rapports entre les Parties pour toutes
les Transactions conclues avant la prise d'effet de |adite dénonciation.

ARTICLE 13- RENONCIATION AUX IMMUNITES

La Convention est de nature commerciae. Les Parties renoncent irrévocablement a
toute immunité de juridiction ou d'exécution dont elles pourraient bénéficier tant pour
elless-mémes que sur leurs biens présents ou futurs.

ARTICLE 14-LOI APPLICABLE, ATTRIBUTION DE COMPETENCE

La Convention est soumise au droit frangais. En cas de traduction seule la version
signée ferafoi.

Tout litige, relatif notamment a sa validité, son interprétation ou son exécution, sera
soumis a la compétence des juridictions des tribunaux du ressort de la Cour d'/Appel
de Paris.
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Fait a Parisle[e], en deux exemplaires originaux

PARTIEA

Nowm :
QUALITE:

DATE:

SIGNATURE :

Nowm :

QUALITE

DATE:

SIGNATURE :

PARTIE B

NoMm :

QUALITE:

DATE:

SIGNATURE :

Nowm :

QUALITE:

DATE:

SIGNATURE :
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ANNEXE

PARAMETRES TECHNIQUES

DE LA CONVENTION-CADRE FBF

RELATIVE AUX OPERATIONS SUR INSTRUMENTS FINANCIERS A

TERME

Adresses pour notification

Définition de I'Agent de calcul

PARTIEA

NOM :
QUALITE :

DATE:

SIGNATURE :

Nowm :

QUALITE

DATE:

SIGNATURE :

PARTIEB

NOM :
QUALITE:
DATE:

SIGNATURE :

NoMm :
QUALITE:
DATE:

SIGNATURE :
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Résumé

Avec le développement de ces instruments et leurs marchés en conséquent, le
l1égislateur Francais a adopter toutes les régles nécessaire pour le bon déroulement des
abritant ces instruments tout en apportant des solutions adéquates aux problémes et
aux risques qui en découlent. La mise en place du dispositif de couverture du risque
de change a travers I’adaptation de I’instruction 04/11qui permet aux banques
commerciales de la place de couvrir leur clientéle contre un éventuel risque de
change. Néanmoins, compte tenue des délais extrémement courts de réglement des
opérations de commerce extérieur de 1’ Algérie avec le reste du monde, y compris les
importations de biens d’équipements, les risques de change s’avérent relativement

faibles.

Cette mesure donc permet aux banques commerciales d’accéder au marché monétaire
devise pour proposer a leurs clients une cotation a terme du Dinar a travers des préts-
emprunts simultanés, afin de gérer le risque de change. Cela permet également aux
banques de gérer leur propre risque de change et pratiquer le cambisme sans
I’insécurité de se trouver verrouillées en fin de journée dans une position longue ou
courte que leur impose I’ancienne réglementation qui donne tout le monopole a la

banque d’Algérie.

Mots clés :

Options De Change; Swaps; Régime International; Qualification Juridique;
Commerce Extérieur; Instruction 04/11; Préts-Emprunts; Risques De Change; Contrat A

Terme; Change A Terme.
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