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Des impacts majeurs sur 

l’ensemble des établissements
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Les impacts attendus
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TABLE RONDE 1
QUELS ENJEUX & IMPACTS POUR LA PLACE FINANCIERE

Animateur : Jérôme Charpentier
Associé - Ailancy

Participants : 

 Olivier Balpe – Head of Group IBOR Transition Program – Société Générale

 Frédéric Pascal – Head of ALM-Treasury – BNP Paribas Securities Services

 Patrick Simeon – Head of Money Market – AMUNDI / AFG
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Transition des indices de référence: un sujet de 
Place
De la réglementation BMR à une transition technique et digitale: un cycle court.
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Transition des indices de référence: un sujet de 
Place

Interest rate 
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Source: Financial Stability Board, Reforming Major Interest Rates Benchmarks, November 14th 2018

Des transitions multiples sans visibilité: un casse tête à répétition

 Grande variété de taux
 Incertitude calendaire
 Difficulté à construire des term rates

Une veille technique internationale 
est nécessaire
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Transition des indices de référence: un sujet de 
Place
Pas une évolution Sire, une révolution

Source : AFME - IBOR Global benchmark report, July 2018 

 L’indice est une référence, s’il change, tous les instruments et contrats 
l’utilisant changent.

 Les indices en transition sont autant liés à leur administration qu’aux règles 
de marché ou à leur autorité règlementaire. 

 Le marché est mondial, mais la règlementation nationale: un problème 
récurrent.

 Peu importe le poids financier d’un indice: ses impacts opérationnels sont 
identiques.
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Transition des indices de référence: un sujet de 
Place
Transiter soit, mais qui donne le La?

Source : AFME - IBOR Global benchmark report, July 2018 

 Les administrateurs doivent encore préciser leurs recommandations 
d’implémentation.

 Repapering: Il y a autant de recommandations de fallbacks que d’associations 
de classe d’instruments, lorsqu’elles existent.

 La règlementation s’arrête où le marché s’organise.

 Le temps presse autant pour les administrateurs, les contributeurs et les 
utilisateurs de benchmarks.

L’adoption de best practices par la Place semble être la meilleure protection du marché 
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Transition des indices de référence: un sujet de 
Place
Si un seul maillon de la chaîne n’est pas prêt, la transition est inopérante

Scenarios de transition

no dealdeal

Buy Side

Sell Side

Post trade

 La transition d’un acteur n’entraîne pas 
nécessairement celle de ses transactions

 Le maillon non migré, dans certain cas,
peut bloquer l’ensemble de la chaîne

 Le raisonnement stratégique doit s’effacer
derrière la nécessité de coordination technique

Nécessité d’une coordination de la chaîne
pour une transition fluide
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Transition des indices de référence: un sujet de 
Place
Les différences entre l’Eonia et l’€STR

• Fixing à J
• Connu des participants du marché
• Important historique

• Fixing à J+1
• Méconnu de nombreux utilisateurs
• Impact fort sur les produits le référençant.

EONIA

Administré
par EMMI

€STR

Administré
par BCE

• Méthodologie basée sur des contributions déclaratives:
• Possible manipulation des taux?
• Possibles erreurs de contribution

• Faible représentativité:
• Panel de contributeurs instable et restreint
• Volume moyen quotidien (1 Août 2016 à 15 Jan 2018) :

€7,7Md
• Nombre moyen de banques contributrices: 12
• Nombre moyen de pays représentés : 6

• Perte de confiance dans l’indice de référence:
• Erreurs de contributions (« fat finger »)

• Méthodologie basée sur des transactions réelles et garantie
par la BCE:
• Basée sur des transactions effectuées (rapport MMSR)
• Réduit la possibilité de manipulation des taux
• Réduit la possibilité de déclarations erronées
• Augmente la cohérence des données (BCE garant de

l’intégrité des données)
• Forte représentativité:

• Panel de contributeurs stable et large
• Volume moyen quotidien (1 Août 2016 à 15 Jan 2018) :

€29,8Md
• Nombre moyen de banques contributrices : 31
• Nombre moyen de pays représentés : 10
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TABLE RONDE 2
LES IMPACTS DE LA TRANSITION EONIA
VERS €STR SUR LA CHAINE DE VALEUR

Animateur : Cédric Quéméner
Expert- Cognizant Consulting

Participants : 

 Philippe Renaudin - Head of Money Market – BNP Paribas AM

 Ileana Pietraru – Global Head of Short Term Treasury – Société Générale CIB

 Marc Tibi – Head of Client Delivery Project Office – BNP Paribas Securities Services
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