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Risques systémiques : Il y a CCP et CCP

Marie-Agnes NICOLET

Présidente,

AUDISOFT Consulting

manuel de FOURNOUX

frastructures de place et réglementation
prudentielle,

AMAFI
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Chambres de compensation : guelle évolution?

Depuis les années 80, les chambres de compensation (autrement appelées CCP
pour Central CounterParty) ont été utilisées de plus en plus :

ur les produits traités sur les marchés organises
et dérivés listés)

5 produits de gré a gre les plus standardisés
(produits de taux au comptant)

uits plus complexes

‘de nouveaux acteurs sont apparus en Europe suite a
éveloppee entre plates-formes de negociation avec
MIF.

““““““““““““““ - 5/59
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Chambres de compensation : quelle évolution?

res la crise, il est nécessaire pour les régulateurs d’avoir une meilleure
ibilité sur les volumes de Crédit default Swap (CDS) échangeés.

Europlace de Christine Lagarde :

> de crédit en euros compensés par des CCPs localisées et
n zone euros [...] favorable aux CCPs pour 'ensemble
andardises »

réflexion entre le Comité de Bale et la Commission
que l'utilisation des CCPs, qui reduit les risques
compagnee d’un « bonus prudentiel » sous
fonds propres ».

6/59

R ' .
onférence de | AFTL& es_,CC om



"froducgion arzti

Réflexions du G20 :

rquoi recourir massivement aux chambres de compensation (CCPs) pour
produits dérivés de gré a gré, comme les Crédit default Swap (CDS) ?

er contre le risque systémique

illeure visibilité des superviseurs sur le volume des
ociées par les acteurs de marché

dardiser les produits.

... _ LR 7 / 59
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érations de marché, grace aux deux éléments suivants :
une part : le « netting » multilatéral des positions prises par les opérateurs
la mise en place d’appels de marges systematiques qui

d’évaluer , au moins sur une base quotidienne, le montant des risques
onction de I'évolution du prix des actifs pris en charge par la CCP.

Olée est un facteur important de prévention du
ne I'élimine pas mais le concentre.

8/59
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Et.ude comparative des CCPs F‘] r= t i

F_ Le ro6le d’une CCP dans la chaine de risque

La novation transfere le risque de contrepartie pris par le
participant de marché sur sa contrepartie vers la CCP.

lusion d’'une transaction sur un systeme de négociation, les droits et
rrespondants sont enregistrés dans les livres de la CCP, au nom de

ement, il y a novation, c'est-a-dire interposition et
CCP, qui devient la contrepartie unique des adhérents

9/59
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e cor}parative des CCPs a r= t i

Le role d’'une CCP dans la chaine de risque

En qualité de « contrepartie centrale », le mécanisme de compensation
tilatérale des flux (ou netting) des adhérents permet a la CCP :

de déterminer un solde net a livrer ou a recevair,
de réduire le risque aux positions nettes.

' de réglement-livraison, la CCP émet des instructions de réglement-
, systémes ou sera effectué le dénouement des transactions.

10 /59
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e cor}parative des CCPs a r= t i

Les risgues pris par une CCP 1/3

hambre de compensation prend a sa charge I’essentiel des risques inhérents
u post-marché, qui comprennent notamment les risques définis en 2004 par :

ite technique de I'lOSCO (International Organization of Securities
ions),

(Commitee on Payment and Settlement Systems)

11/59
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.e cor}parative des CCPs a r= t i
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Les risgues pris par une CCP 2/3

sque juridique

n de la fonction méme de contrepartie centrale : le principe de la compensation
) sur la capacité juridique a substituer la CCP a la contrepartie et a lui
ts et obligations prévus par le contrat de négociation.

0 le droit applicable & la CCP ou a I'un ou plusieurs des
as en adéquation avec les regles de la compensation ou
cation n’est pas claire.

> Risque fort dans un contexte transfrontalier.

Wal L RN 12/59
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Les risgues pris par une CCP 3/3

,E_Lude comparative des CCPs {'l |— t l
il
b

Risque opérationnel

pertes par suite de dysfonctionnements des systemes ou des controles,
aines ou de gestion)

13/59



e cor}parative des CCPs a r= t i

Les movens des CCP pour prévenir les risques
ne sont pas homogenes

s conditions d’adhésion et de sélection des adhérents

prévenir les risque de défaut de ses membres, les risques opérationnels, de
partie et juridiques.

ouverture des positions ouvertes (les calculs d’appels de marge)

es risques par catégorie d'actif et adhérent dans des condition
hé.

| fonds de garantie de la compensation

n ou plusieurs adhérents.

14 /59
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e cor}parative des CCPs a r= t i

Les movyens des CCP pour prévenir les risques
ne sont pas homogenes

dispositif de contrble interne des CCP

éparation des fonctions
phie des risques de la CCP (dont les risques liés a a I’externalisation)
role permanent de I'ensemble des processus, procédures, etc.

rents par les CCPs n’est pas homogéne

lon, supervision et surveillance (oversight)
efficace et direct avec la Banque Centrale

15/59
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\E-tihide comparative des CCPs a r= t i
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Le risqgue systémigue induit par les CCPs

o’

~ Le risque systémique peut apparaitre au sein d’'une CCP lorsque l'incapacité d’un
- adhérent a remplir ses obligations entraine I'impossibilité pour d’autres
adhérents de s’acquitter de leurs propres obligations a échéance

effet domino).

ring member ne peut pas apporter tous les collatéraux suite a un
le marge (=> risque de défaut de contrepartie) provoquant un effet

raux de clearing members sont des produits émis par des
s en defaut au sein de la CCP ou d’'une autre CCP ou sont
depot de bilan ;

__::tl:f'e_ accru par un effet de concentration des

“““““““““““““““ : . . 16/ 59
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Les dispositifs de régulation et de supervision

s normes de régulation sont hétérogenes.

elques normes minimales et recommandations de place (CPSS, 10SCO,
 de Bale) et 15 recommandations applicables au niveau européen (ESCB et

s différents pour les CCPs (toutes ne sont pas des établissements
ises a I'ensemble des exigences prudentielles prévues pour ce type

lateurs nationaux n’'imposent pas le méme niveau
fecommandations internationales.

pervision sont variables et les CCPs sont controles

= = 17 /59
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Supervision et normes prudentielles

nviendrait de mettre en place un systéme garantissant a la fois la sécurité des
blissements compensateurs et la solidité des CCPs.

sse par les moyens suivants :

de normes établies par les institutions internationales (cf. standards
R et CPSS-10SCO) ;

® effectuer des contrdles réguliers sur les CCPs :

eriodique sur place effectués par les superviseurs
rmanent réalisé par les superviseurs
s banques centrales

s de controle.

isation des “s‘tatuts des CCPs vers un statut bancaire unique ou
statut spécifique propre a tous les systemes de compensation.

V e : 18 / 59
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Conclusion ar:ti

La lutte contre le risque systémique impose que les difféerences de qualité
!r-' entre CCPs soient traitées prudentiellement.

Les CCPs, lorsqu’elles sont suffisamment supervisées et controlées, répondent a
I’'objectif de mutualisation du risque de contrepartie.

europeennes.‘

s Ccaueles sty 3
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Christophe HEMON

Directeur Général

LCH.Clearnet SA

L 20/59
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Agenda

riteria to better select a CCP: LCH.Clearnet positioning
09 last deliveries :

reholding structure

deliveries

customers

our business on cash equity & regulated derivatives markets
po business

offer for OTC Derivatives

ropean projects/files

R
AR
AR
e
L

A R R : ::'-:, 21 / 59
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Criteria to better select a CCP 1/5

ow LCH.Clearnet SA meets the criteria ?

11 Open pPositions risks,

re to CCP

i 22 /59
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Criteria to better select a CCP 2/5

Regulation, Supervision

/ersight rules

L i . I 9 23 / 59
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‘and monitoring

‘Quelles
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Criteria to better select a CCP 4/5

_______ nan’s default without impacting clearing funds 25/59
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Criteria to better select a CCP 5/5

- = 26 /59
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2009 last deliveries 1/2

New shareholding & revamped governance implicating even more our customers
ew chairmen for LCH.Clearnet SA (Hervé Saint-Sauveur) and now for
rnet Group (Jacques Aigrain)

Ing _services

i 27 /59
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2009 last deliveries 2/2

Expanding our product scope

F Same Day Repos (Overnight Repos) for Italian Debt
CAC 40 Dividend Futures

-X Future evening trading session

gative interest rates

stomer services

bers Access: network & gateway renewal
quity fee decrease (see next slide)

28 /59
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(fash fee decrease over the last 2 yvears

Average clearing fee

AR AR
L
A AR AR

... 29 /59
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. 2010 & beyond 1/3

I Better serve our Customers

® Customer Survey: Q2 / Q3
I E.Gains

pand our business on cash equity & regulated derivatives markets with UCS

ase our running costs

chnology to secure expected volumes increase
manoeuvrability

services on equities with Secfinex

w COm odities contracts (malting barley, dairy, ...) or
e S (AEX ]nde“ , 5

———— 30/59

,;mm“m



" A
R 2010 & beyond 2/3

evelop our Bonds & Repo business

Increase robustness & efficiency (linked to huge increase of positions)
crease settlement efficiency in Italy

oduction of Intraday Margin Calls

algout IT renewal

ts or new services (studies)

T
L R
T

31/59
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2010 & beyond 3/3

Develop a comprehensive offer for OTC Derivatives across LCH.Clearnet Group
(Swaps, Forex, CDS, Equity Derivatives)

t Default Swaps offer of SA

n iTraxx
| Go Live: 14 Dec 2009.
Business Go Live: 29 march 2010 (incl. functional enhancements)

~
ing (new ISDA protocol): mandatory for August 2010 | .\ .

iation margins, End of Day contribution prices...) | definedin

: : close

vire or even Ice Link (T-0) ... - for dealers coordination
: with our
customers

32 /59
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Anticipate Infrastructure & European

projects/files

rastructure projects

le Platform Euroclear
Securities

Barrier 1: Connectivity & standards

r 3. Corporate events
dmap (UTP): impacts on clearing

33/59
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Réqulation des marchés : Queneston ?

Jean-Francois RIGAL

Directeur Général
EQUINOX CONSULTING

| : : 34 /59
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MIEID 2008 & 2009
x annees d'innovation et de fragmentation

D

W BORSE BERLIN
F

E NYSE Arca. burg

Xetra Ihternational

undy”’

=
EUROPE

Xetra MidPoint _+ SmartPool

~ _ Innovation
v’ Trading paneuropéen * 16 MTF dont 8 purs

v" Nouveau modele de pricing Dark Pools
eémunération de la liquidité) » 25% de la liquidité
tage des ordres d’un visible globale captée
: * 2 CCP alternatives :
on light & dark
L EMCF et EuroCCP

o _ 35/ 59
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©  30% de la liquidité est devenue « opaque »

* Les MTFs représentent
25% de la liquidité
« Light »

* Chi-X est au second rang
derriere Nyse Euronext
avec 17/%

7% de la liquidité globale
st OTC ou sur des Dark
00ls internes

es MTF Dark Pools
nt 3% de la

Nyse
Euronext
17%

OMX
7%

Madrid
7%

SWX
8%

Borsa
Italiana
8%

Xetra 14%
13% 36 /59
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eellé baisse des couts de transaction explicites,
mais sans impact direct pour les investisseurs

Evolution des colts unitaires de transaction entre 2007 et 2009 en Europe *

14€
L2¢ -19%
1,0€
-35%
0,8€ -33%
0,6€ 0 -20%
’ -45% -35%
0,4€
-880
0,26 I -87% I 0 88% i -85%
0,0€ O II = O — I
! N > > > A > > > N > > >
888 $ 888 $ 878
| i i N () () N ) [
FEREE FEdE | Fids
S S S
Retail Institutionnel BFI
® Réglement/ Livraison ~ ® Compensation Négociation

(*) : Euronext, London Stock Exchange Deutsche Borse, Borsa Italiana, Chi-X, Turquoise, Bats Europe, Nasdag OMX Europe

37 /59



Code of Conduct A=
L'interopérabilité inopérante

En dehors de LCH.Clearnet / SIS X-Clear sur le LSE et SWX, toutes les
initiatives ont eté bloquees par les régulateurs qui encouragent les CCPs a
~s'accorder sur un modele unique et robuste

N\ 4 N
Un concept perfectible Volontarisme discordant des
. : R CCPs
Regulation hetérogene _ » EuroCCP publie en janvier 2010 un
* Absence de cadre commun sur |a \ livre blanc axé sur le renforcement
gestion des risques \ des default funds : modele
« Impact sur le risque systémique « SUIVIVOr pays »
additionnel globalement mal « LCH.Clearnet et SIS X-Clear
maitrisé publient en février 2010 leur
* Problématique de trésorerie pour modele d’'accord d’interopérabilité
les CCP basé sur des échanges de marge
c ., R : quotidiens / intraday inter-CCPs :
« Complexité et codts de mise en N
L e modele « defaulter pays »
place vs. benéfices
J \. J/
38 /59

on ence de 'AFT 5'_ hx\k\m



{ ) o _ P | Gl el
' Vers une nécessaire évolution
? de la réqulation européenne

Procédure de révision de MIFID et du Code of Conduct engagée par la
Commission Européenne en 2010

Rapport Fleuriot en France (février 2010)

\ 4 N\

Distorsion concurrentielle (level playing field) Transformation du réle consultatif du CESR en

« Défaut d'autorité de contrdle décisionnaire au veritable role d'autorité de marché (ESMA) :
niveau européen / «Capacité de décision et de contrainte
 Application hétérogéne des principes *Définition de standards opérationnels (e.g. Best

réglementaires (e.g. Best Execution) Execution)

o L v

Opacité des marchés (fragmentation, dark pools) » « Consolidated tape »
« Distorsion du mécanisme de formation des prix / » Régulation des Dark Pools

» Absence de cadre réglementaire européen sur le

post-marché /
* Impasse sur l'interopérabilité

« Directive spécifique
* Harmonisation du statut de CCP

» Extension des principes MiFID (e.g. transparence)
aux marchés OTC

* Opacité des marchés OTC v

onférence de I’AFTI

39/59
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Régulation des CDS.
Pourquoi, comment et guels enjeux 2

Gaspard Bonin
Directeur

'EQUINOX CONSULTING

- — 40 /59
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A
CDS : I'assurance contre le défaut devenue
mesure de réféerence du risque de credit

~ Credit Default Swap : protection de I'acheteur contre le défaut de crédit
du sous-jacent ou entité de reférence (émetteur obligataire)

REMUNERATION DU RISQUE
Prime réguliére en points de base du notionnel

Acheteur de »  Vendeur de
protection € ———————————mm e m e — - - protection

PROTECTION
ement en cas de défaut : notionnel — valeur de marché du sous-jacent

2 grandes specificités 2 grands types de CDS

|+ Modgle de risque
o « Jump-to-default » (risque discret)

o Risque de défaut conjoint du sous-jacent et du vendeur * CDS sur indices : « first-to-
default » sur un portefeuille

de sous-jacents

« CDS Single Names

* Les prix (spreads) de marché des CDS sont utilisés comme une
- mesure de marché du risque de credit sur les sous-jacents

411759

i A
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3 grands types d’acteurs

V‘ 4 logiques différentes pour 1 marché
; Achat de . . :
Types d’acteurs o Logiques d’intervention
7% 18% Couverture du portefeuille de crédit
Banques
33% 36% Dealing / Market-making
] Hedge Funds | 31% 28% Arbitrage
6% Assurance
11% 17

42 /59
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Un développement trop rapide pour étre

maitrise...

H Index
L Single Names

Crise
v’ Compression multilatérale

v’ Gel du marché des crédits
structures (CDO
synthétigues)

003 S22004 S22005 S2 2006 S22007

S22008

» 26 trillions USD
d’encours brut

e 2.5 trillions USD
d’encours net

43 /59
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. encore moins sur un marché OTC...

Marchés organisés Marché des CDS (OTC)

onférence de 'AFTI WLE
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. dont les infrastructures sont encore en phase

de construction
Marché des CDS — Situation fin 2008

marki: crediter

" Tradeweb
Bloomberg A\ MarketAxess® e

DTCC
Trade Information @ Dch@
e Warehouse (TIW)

Plateformes
de netting
multilatéral

Platefo.rmes 1CE -
de trading

ISDA

CDS Marketplace™

» Contrats standards
» Gestion des
événements de crédit

TriOptima  Markit markt
Gl‘ediﬁ?X * Prix de référence

* Gestion des produits
indiciels

45 /59
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Des limites exacerbées par la crise financiere

L&
-

Opacité du marche

Risque systémique

Impacts sur le
marché de |la dette
mal maitrisés

W

L'incertitude sur I'ampleur des positions CDS sur
Lehman a participé au stress des marchés post-défaut

La faillite d’AlIG est due en grande partie a ses
positions CDS vendeuses sur CDO de subprimes

(= 440 milliards de dollars)

Les pratiques de marché (spéeculation, proxy-hedging,
encheres physigues post-defaut) sont considérées
comme responsables de distorsions significatives
du marché de la dette

— Explosion des spreads des pays développés entre
septembre 2008 et mars 2009 (US, Europe, Japon)

— Explosion récente du spread de la Grece

— Fanny Mae / Freddie Mac : titres juniors et subordonnés
mieux valorisés post-défaut que les titres senior

— Les « empty creditors » accélérateurs de défauts

46 /59
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#
*"La double concentration du marché, renforcée
Dar Ia crise, accroit encore le risque systemique

..*

| Les 5 plus gros dealers

.. et 4 d’entre eux sont parmi les 10
eprésentent 90% du notionnel...

plus grosses entités de références

GE Capital 80
Bank of America 80
JP Morgan 80
Deutsche Bank 75
Deutsche 270
Telekom

Morgan Stanley 65
Wells Fargo 60
Goldman Sachs 55
Merrill Lynch 55
RBS 45 Mds $

47 /59
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L 4 A
Chambres de compensation : 4
plateformes en concurrence en 2010

16 mars

- Jan 2009 Jan 2010 2010
; % ‘

o
LCH.CLEARNET Lt
S N e

N
LCH.CLEARNETSA

> 0309 - EUR 07/09 * US 12/09 * EUR 03/10

next Liffe / LCH.Clearnet Ltd, trop éloignée du modele
e mi-2009

ffres live en 2010 sont trés proches et s’appuient

i

i

A

i

R

D R

T e

aaaaa S
B
AT

e _ . 49 /59
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Undémarraqe rapide pour ICE Clear, qui traite
aujourd’hui 30% des positions ouvertes

Notionnel net mondial CDS - 13 mars 2010 (milliards $)

ear traite 5490
yolumes sur

il Non cleares '
M ICE Clear Europe
M ICE Clear US
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Des bénéfices immeédiats mais encore des

P questions clefs a résoudre
v o N e | A
Bénéfices Questions
. Efficacité du marché » Modeéle de risque sur les Single
I : L . Names
— Choix d’'une contrepartie déconnecté _
de ses capacités de margining \ — ICE Clear et CME ne traitent que les

composants des indices

— Pricing des produits « purs » et donc E"'\

4 réduction des spreads \ — Eurex se limite a 15 sous-jacents

- Maitrise des risques Acces a la monnaie banque centrale

- Réduction du risque de contrepartie

Codts additionnels

— Reéduction du risque systémique - Augmentation du colt en collatéral
— Meilleure maitrise du processus de — Codt du clearing CCP

defaut — Evolution des processus et des Sl
— Possibilité de transfert de positions back-office

d'une « contrepartie en risque »
(clearer) a une autre

Flexibilité et innovation vs.

standardisation
/ \ J

51/59
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Prochaines étapes : développement vers le
Buy-Side... et les autres dérivés OTC ?

Développement d'offres de clearing pour compte de tiers (GCM) et mobilisation des
acteurs Buy-Side

Aboutlssement des travaux réglementaires : régulation des plateformes de trading,
restriction des stratégies speculatives, renforcement des exigences en capital...

a d’autres dérivés OTC : plus de $ 600 trillions d’encours bruts (juin

Interest rate
Unallocated
Foreign exchange

Credit default swaps

Equity-linked

Commodities

52 /59



A0

Pause

rouvez les slides de la conférence
sur le site de I'AFTI

.afti.asso.fr

_ : : 53 /59
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[able ronde AFC

CCP _: I'age de raison ? Concentration ?
Spécialisation ? Diversification ?

Animée par Alain POCHET Responsable banking services
BNP Paribas Securities Services

N LUCAS, Directeur des systémes de paiement et des infrastructures de marché
Banque de France

Christophe HEMON, Directeur Général
| LCH Clearnet SA
Fabien ROYON, Chief operating officer fixed income and currencies
Société Géneérale CIB

Peter BEZEMER, Member of the Supervisory Board
EMCF

Bertrand PATILLET, Directeur Général adjoint
CA Cheuvreux

54 /59
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EMCEF is the first pan-European cash equities clearing house

Risk taking
intermediary

Market
Infrastructure

Description

Trading
participant

Trading

Clearing
Participant

Custodian

Trading
Flatform

Central
Securities
Depository

» MTFs, such as Chi-X, BATS and Masdaqg OMX Europe
= First primary markets: NASDAG OMX Mordic Exchanges
= Mo of platforms still growing, adding NYSE Arca

= CCP stands between buyer and seller and guarantees the trade in event of
a default

= EMCF is owned by Fortis Bank Mederland (ma).) and Nasdag CMX Mordic

» Settlement in CSD of primary market where the stock has its listing
= 15 markets, 7 currencies

= EMCF uses settlerment infrastructure of intermedianes such as FBM, SEB,
BNP
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EMCF has successfully captured a significant market share

CCP Market shares of European on-exchange equity trades”®,
2008-10 (%)
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* Electronic arder book frades, sxcludes investment fund frades and negotiated deals, LEE compelifive clearing volumes aftributed fo LCH, SiX Swiss Exchange
| volumes aftibuted to X-Clear

i Sourcs: BATS Europe, Chi-A, FESE, NAZDAG OMX Europe and Turquoise, EMUOF, Spring Associales analysis
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EMCF delivers consolidation of clearing volumes for participants
and platforms under Eurozone supervision

— P—— — - Connected to over 1DD_trading_p_articipants
and 50 European cleanng participants ...
( ChicX. X BATS )( o )(MHTFXM)( TOM ) .. 9 trading platforms in multiple
Jurisdictions...
SE
Sweden Denmark Finland

... cross market netting and risk consolidation
in a single CCF...

ES POR Im CH AT
mm ,
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EMCF employs robust real time risk management

Risk Framework

Considerations

Risk

Collateral

Default fund

EMCF equity capital

Guarantee

i
R

Cash equity transactions
anly

2-3 days settlement
Exposure

Client collateral (~€ 0.8-1.5
Bn)
Real time risk management

Default fund {~€ 85 M)

Second default fund
contribution

Capital of € 5 M + retained
eamings

Capital requirement
maonitored by DNB

Unlimited parental
guarantee by FBN NV,

NS S

EMCF employs comprehensive risk
management

— Offers cross market netting and portfolio
correlation

—  EMCEF risk management parameters are
conservative

Monitoring exposures in real time
— Real time risk management system
— Daily stress testing of defense lines

EMCF is supervised in the Eurozone
— Regulated in the Eurozone

— Lead regulator DNB/AFM in the
Netherlands — ROCH in the UK
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Conclusion

Robert OPHELE

Directeur Général des Opérations
BANQUE DE FRANCE
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