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PARTIE A· INTRODUCTION ET RESUME 

Section 1 . Introduction 

1.1 En fevrier 1989, la BRI a publie Ie Rapport sur les systemes de compensation 

(Rapport Angell) redige par Ie Groupe d'experts sur les systemes de paiement des banques 

centrales des pays du Groupe des Dix. Les gouverneurs du Groupe des Dix deciderent alors de 

constituer un comite ad hoc de haut niveau charge d'analyser de maniere plus approfondie les 

implications des dispositifs de compensation transfrontieres et multidevises qui, comme Ie 

soulignait Ie Rapport Angell, interessaient plus particulierement les banques centrales dans 

leur ensemble. Les promoteurs des systemes de compensation interbancaires avaient sollicite 

l'avis de diverses banques centrales sur ces projets, compte tenu de leurs implications pour un 

certain nombre de pays, dans l'espoir que l'examen collectif des questions soulevees par ces 

systemes puisse deboucher sur une prise de position commune de la part des banques centrales 

du Groupe des Dix. Le present rapport contient l'analyse de la compensation realisee par Ie 

Comite sur les systemes de compensation interbancaires ainsi que les recommandations 

pratiques du Comite concernant les politiques a suivre. 

1.2 Le Rapport Angell presentait une analyse des risques de credit et de liquidite 

encourus par les participants aux dispositifs de compensation bilaterale et multilaterale, a la 

fois pour les ordres de paiement interbancaires et les engagements contractuels a terme, tels 

que les contrats de change. Ce rapport soulevait egalement un certain nombre de questions 

plus vastes au sujet des politiques a mettre en oeuvre. II s'agissait notamment des 

consequences de la compensation pour la cohesion des systemes de reglement interbancaires, 

la conduite de la politique monetaire et l'evolution de l'activite sur les marches interbancaires. 

II y etait fait mention des preoccupations suscitees, en particulier, par les complications liees 

a la repartition des responsabilites en matiere de controle et au suivi effectif des systemes de 

compensation transfrontieres. 

1.3 Le travail du Comite a confirme l'analyse globale du Rapport Angell sur les 

risques de credit et de liquidite lies aux systemes de compensation et les principales 

preoccupations des banques centrales Quant aux politiques a suivre. D'une maniere generale, 

Ie Co mite a reconnu les divers avantages que peut presenter la compensation, sur Ie plan de 

l'efficacite et de la stabilite des reglements interbancaires, en reduisant les couts et les 
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risques, sous reserve que certaines conditions soient remplies. II a cependant ete difficile, pour 

Ie Comite, d'analyser toutes les repercussions probables de ces systemes, compte tenu du 

manque relatif d'experience concernant differents types de dispositifs de compensation, en 

particulier les systemes proposes pour la compensation multilaterale des contrats de change. 

Le Co mite a neanmoins estime que, grace aux objectifs que partagent d'ores et deja les 

banques centrales, une base suffisante existe pour susciter des reactions communes au 

developpement des systemes de compensation transfrontieres et multidevises. 

1.4 L'analyse et les recommandations du Comite concernant les politiques a 

suivre sont resumees dans Ia partie A du present rapport. La partie B decrit les objectifs que 

les banques centrales ont en commun au niveau de ces systemes de compensation; elle 

presente, en outre, l'analyse faite par Ie Comite de l'incidence de la compensation sur Ie risque 

de credit, Ie risque de liquidite et Ie risque systemique et examine les implications plus vastes 

des dispositifs de compensation pour les banques centrales et autorites de controle bancaire. 

La partie C expose les normes minimales recommandees par Ie Co mite pour la conception et Ie 

fonctionnement de systemes de compensation et de reglement transfrontieres et multidevises. 

La partie D enonce les principes permettant d'assurer un suivi concerte de ces systemes par les 

banques centrales. Une liste des membres du Comite figure en annexe. 

Section 2 . Resume de l'analyse 

2.1 Les banques centrales ont des inten~ts communs en ce qui concerne a la fois 

l'efficacite et la stabilite des systemes de paiement interbancaires et, d'une maniere plus 

generale, du systeme financier dans son ensemble. Elles ont interet, en particulier, a limiter Ie 

niveau du risque systemique dans Ie systeme bancaire, tout en encourageant les ameliorations 

apportees au fonctionnement des marches interbancaires et aux systemes de reglement qui en 

constituent Ie support. Elles cherchent egalement a maintenir l'efficacite des instruments 

utilises pour poursuivre leur objectiffinal de stabilite de la monnaie et preserver leur capacite 

de surveiller l'evolution des marches a travers lesquels les politiques monetaires et les 

politiques de change sont mises en oeuvre. 

2.2 En reduisant Ie nombre et la valeur globale des paiements entre 

etablissements financiers, la compensation peut accroitre l'efficacite des systemes de 

paiement internes et diminuer les couts de reglement lies a l'augmentation du volume de 

l'activite sur les marches des changes. La compensation peut egalement reduire l'ampleur des 

risques de credit et de liquidite encourus par les operateurs et contribuer ainsi a restreindre Ie 

risque systemique. 
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2.3 La reduction effective des risques depend toutefois de la solidite juridique des 

dispositifs de compensation, c'est-a-dire de leur aptitude a. produire des positions nettes 

contraignantes juridiquement valables. Le concept de compensation, au sens Ie plus large, est 

reconnu par la legislation de tous les pays du Groupe des Dix. 11 se peut cependant que toutes 

les banques ne soient pas en mesure, en toutes circonstances, de constituer des positions nettes 

contraignantes. Les dispositifs de compensation transfrontieres, par exemple, soulevent des 

questions complexes de choix de la loi applicable et de conflit de droit. Les participants et les 

agents des systemes de compensation devront donc se livrer a. un travail preparatoire 

approfondi au niveau juridique pour instituer une base solide permettant l'etablissement de 

positions nettes. 

2.4 Si, au lieu de reduire les risques effectifs de credit et de liquidite auxquels 

seraient exposes les participants en cas de defaillance d'une contrepartie, la compensation ne 

fait qu'occulter Ie niveau reel des risques, les dispositifs de compensation sont susceptibles 

d'accroitre Ie risque systemique. En outre, meme si les risques effectifs sont reduits, les 

systemes de compensation multilaterale peuvent transferer et concentrer les risques de telle 

maniere que Ie risque systemique s'en trouve accru, en augmentant la probabilite de voir la 

defaillance d'un etablissement affaiblir la situation d'autres etablissements. Le niveau du 

risque systemique dans les systemes multilateraux depend du degre d'incitation de l'agent de 

compensation et des participants a. gerer et a. restreindre leurs risques et de leur capacite 

d'absorber les pertes en cas de defaillance. 

2.5 Le Co mite a etudie differentes procedures possibles de gestion des risques 

pour les systemes de compensation multilaterale, en liaison plus particulierement avec les 

projets examines actuellement par des banques pour la mise en place de systemes 

multilateraux pour les contrats de change. 11 s'agit, d'un cote, de dispositifs dans lesquels tous 

les risques seraient assumes et geres par l'agent de compensation ou contrepartie centrale. Les 

participants pourraient alors etre tenus de remettre des suretes ou de constituer des depots de 

gar an tie pour assurer une couverture integrale de leurs engagements envers Ie systeme. De 

l'autre, on trouve des dispositifs entierement decentralises dans lesquels, en cas de defaillance 

d'un participant, les pertes en capital liees a. sa position nette vis-a.-vis de la contrepartie 

centrale seraient reparties proportionnellement entre les participants "in bonis" (non 

defaillants). Dans Ie cadre de tels dispositifs, Ie principal mecanisme de controle du risque 

serait constitue par les limites bilaterales fixees par les participants a leurs risques vis-a.-vis 

des autres membres. 

2.6 En principe, ces dispositifs centralises ou decentralises, ou de forme hybride, 

devraient offrir des protections suffisantes en matiere de credit et de liquidite pour permettre 
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aux systemes de gerer les risques et d'executer les reglements. Une approche centralisee, 

fondee sur la remise de suretes, semble fournir une protection legerement superieure contre Ie 

risque systemique, mais au prix d'une immobilisation des suretes requises, qui ne seraient 

donc pas disponibles pour d'autres usages. Une approche purement decentralisee eviterait ce 

cout et maintiendrait l'incitation pour les participants a gerer leurs propres risques, sans 

presenter cependant Ie me me degre de garantie Quant a la capacite du systeme d'assurer 

l'execution du reglement. Une approche decentralisee de la repartition et de la gestion des 

risques pourrait cependant etre associee it un mecanisme permettant de garantir, en cas de 

crise, la realisation des engagements des participants au titre de la repartition des pertes. 

2.7 En modifiant les couts de reglement et les risques de credit, les systemes de 

compensation multilaterale proposes pour les contrats de change pourraient transformer la 

structure des relations de credit et affecter la concurrence sur les marches des changes. Mais, 

du fait de l'absence d'une veritable experience a l'egard de tels systemes, il est difficile de 

prevoir l'incidence d'un tel mecanisme sur l'activite de ces marches ou sur la stabilite des 

marches financiers en general. 

2.8 L'aspect Ie plus preoccupant, sur Ie plan de la politique monetaire, est Ie fait 

qu'un systeme de compensation dote de procedures inadequates de gestion des risques peut 

ainsi devenir un facteur de risque systemique ou de fragilite financiere au point d'entraver la 

realisation des objectifs de politique monetaire. II est peu probable , cependant, que la 

compensation, en tant que telle, compromette a long terme I'efficacite des instruments de 

politique monetaire, bien qu'il soit possible que Ie fonctionnement des systemes de 

compensation complique parfois, dans certains pays, la gestion quotidienne de la politique 

monetaire. 11 peut s'averer difficile, en particulier, pour une banque centrale d'assurer un 

suivi efficace des pratiques de gestion de liquidite d'un systeme de compensation 

transfrontiere ou multidevise sis a l'etranger mais dont Ie fonctionnement affecte les 

pratiques de reglement sur son marche interbancaire national. 

2.9 D'une maniere plus generale, la mise en place de dispositifs de reglement 

interbancaires veritablement transnationaux, rendue possible par I 'utilisation de 

technologies de pointe en matiere de communication et de traitement de l'information, a 

permis d'operer une separation entre la compensation effectuee par un groupe de banques 

dans un centre financier et Ie reglement definitif de leurs positions nettes dans un autre 

centre. Cette repartition geographique de fonctions qui relevaient traditionnellement de 

systemes de paiement et de reglement internes rend plus difficile l'evaluation de l'incidence de 

systemes specifiques sur les pratiques de marche et Ie risque systemique. 
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Section 3 . Resume des recommandations concernant les politiques a suivre 

3.1 Compte tenu des resultats de cette analyse, Ie Comite est d'avis que les 

inten~ts communs des banques centrales dans Ie developpement de dispositifs de compensation 

d'operations transfrontieres demontrent la necessite de reponses collectives au niveau des 

politiques a mettre en oeuvre. Le Co mite a constate plus precisement que les banques 

centrales ont interet a ce que, premierement, les systemes de compensation soient con~us et 

exploites dans l'esprit d'une gestion prudente des risques de credit et de liquidite et que, 

deuxiemement, il y ait un suivi effectif, par les banques centrales, de l'incidence des systemes 

de compensation sur Ie comportement des operateurs et Ie risque systemique. 

Normes minimales pour les systemes de compensation 

3.2 Un moyen direct de realiser les objectifs communs des banques centrales, 

c'est-a-dire restreindre Ie risque systemique et Ie risque moral, tout en fa vorisant 

l'amelioration de l'efficacite des reglements interbancaires, consiste a s'assurer que les 

systemes de compensation et de reglement interbancaires prives sont con~us et mis en oeuvre 

de telle maniere que les participants et les agents de compensation soient a la fois incites et 

aptes a gerer les risques de credit et de liquidite y afferents. Pour contribuer a garantir Ie bien

fonde des pratiques de gestion des risques au sein des dispositifs prives de compensation 

interbancaire, Ie Comite a convenu de normes minimales pour la conception et Ie 

fonctionnement des systemes de compensation transfrontieres et multidevises. Ces normes 

sont presentees ci-apres ainsi que dans la partie C du present rapport avec des commentaires 

explicatifs. 

I. Les systemes de compensation devraient avoir une base juridique solide dans toutes 
les juridictions concernees. 

II. Les participants a un systeme de compensation devraient avoir une idee precise de 
l'incidence de ce dernier sur chacun des risques financiers afferents au processus de 
compensation. 

III. Les systemes de compensation multilaterale devraient etre dotes, pour la gestion des 
risques de credit et de liquidite, de procedures clairement definies precisant les 
responsabilites respectives de l'agent de compensation et des participants. Ces 
procedures devraient egalement garantir que to utes les parties sont a Ia fois incitees 
et aptes a gerer et a restreindre chacun des risques qu'elles encourent et que des 
limites sont fixees au niveau maximal de risque de credit auquel chaque participant 
peut etre expose. 

IV. Les systemes de compensation muItilateraie devraient permettre, pour Ie moins, 
d'assurer l'execution en temps voulu des reglements journaliers dans Ie cas OU Ie 
participant presentant la position debitrice nette la plus elevee serait dans 
I'incapacite de s'executer. 
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V. Les systemes de compensation multilaterale devraient comporter des criteres 
d'admission objectifs et dument publies, permettant un acces sur une base non 
discrimina to ire . 

VI. Tous les systemes de compensation devraient s'assurer de la fiabilite operationnelle 
des systemes techniques et de la disponibilite de moyens de secours permettant de 
mener a bien les operationsjournalieres requises . 

3.3 Il incombe en premier lieu aux participants de s'assurer que les systemes de 

compensation et de reglement sont dotes de protections appropriees en matiere de credit, de 

liquidite et sur Ie plan operationnel. La presentation de ces normes minimales par les banques 

centrales ne diminue en rien cette responsabilite. Au contraire, Ie Comite a l'intention de faire 

prendre davantage conscience des risqu.es lies aux systemes de compensation et de reglement 

ainsi que de la necessite, pour les operateurs, de les gerer avec la prudence requise . Par 

ailleurs, il s'agit la de normes minimales auxquelles tous les systemes devraient se conformer 

et non de pratiques ideales vers lesquelles les systemes devraient tendre . 

3.4 Il existe, de toute evidence, plusieurs fa~ons de gerer prudemment les risques 

associes aux mecanismes de compensation et de reglement. Les normes sont con~ues de 

maniere suffisamment souple pour permettre aux operateurs d'adopter differentes techniques 

de gestion des risques. Elles visent a montrer a la fois les questions sur lesquelles les 

operateurs devraient se pencher et les normes par rapport auxquelles leurs differentes 

approches devraient etre evaluees. L'intention du Comite est d'encourager les operateurs a 

deveiopper des systemes capables de contribuer non seulement a ameliorer l'efficacite mais 

aussi a reduire les risques. 

3.5 Les travaux du Comite ont plus specialement porte sur les dispositifs de 

compensation et de reglement des ordres de paiement interbancaires et des operations de 

change, de sorte que les normes minimales proposees ont ete con~ues en fonction de ces 

instruments et des systemes de compensation qui s'y rapportent. Elles peuvent aussi, 

cependant, constituer un point de depart utile a l'evaluation des procedures de gestion des 

risques pour Ie reglement des flux de paiements lies a la compensation d'autres instruments 

financiers. 

3.6 En etablissant des conditions minimales, Ie Comite souhaite laisser a chaque 

banque centrale la liberte d'appliquer au besoin des normes plus elevees. Cela devrait 

contribuer a restreindre Ie risque moral et conferer a chaque banque centrale une marge de 

manoeuvre pour s'assurer que les dispositifs de reglement interbancaires dans sa propre 

monnaie sont compatibles avec ses pratiques de marche . Ainsi, Ie Comite estime qu'il serait 

eminemment souhaitable que les systemes puissent faire face a des defaillances multiples et 
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que les banques centrales devraient encourager, chaque fois qu'elles Ie peuvent, la mise en 

place de tels mecanismes. 

Principes relatifs a l'exercice, par les bangues centrales, d'un suivi concerte 

3.7 Les banques centrales surveillent l'evolution de leurs marches interbancaires 

internes et des systemes de paiement et de reglement qui en constituent Ie support. En leur 

quaIite de fournisseurs ultimes de reglements interbancaires et de preteurs en dernier res sort, 

les banques centrales s'interessent tout specialement aux methodes de gestion mises en 

oeuvre par les banques a l'egard des risques de credit et de liquidite de me me qu'aux 

dispositifs de reglement qui reIient les risques de credit et de liquidite encourus au sein de leur 

systeme bancaire national, de maniere a evaluer la capacite des banques de faire face a des 

evenements defavorables sans devoir recourir a des concours exceptionnels de la banque 

centrale. Ce "suivi" du systeme de paiement interne vise a coordonner les diverses fonctions de 

la banque centrale et peut egalement impliquer une coordination des responsabilites des 

autorites monetaires et des instances de controle bancaire. 

3.8 Le developpement des systemes transfrontieres et multidevises souIigne la 

necessite de mettre en place un suivi commun identique pour ces systemes qui reIient 

directement les risques de credit et de liquidite encourus par les banques dans differents pays. 

Les acti vites financieres "internationales" ont ete reglees, traditionnellement, par 

l'intermediaire des services de correspondants dans Ie cadre de systemes de compensation et de 

reglement "internes". Bien que les paiements interbancaires dans une devise donnee 

s'effectuent toujours en definitive par l'intermediaire de comptes aupres de la banque centrale 

emettrice, Ie secteur prive developpe actuellement des systemes de reglement interbancaires 

veritablement transnationaux qui dissocient la compensation interbancaire realisee dans un 

centre financier du reglement definitif des positions dans un autre centre. Les systemes de 

compensation transfrontieres et multidevises constituent des exemples de tels develop

pements, qui preoccupent plus specialement les banques centrales en raison des consequences 

qu'ils peuvent avoir pour la structure globale du credit des marches financiers et, en 

particulier, des marches des changes et des fonds interbancaires. 

3.9 Le Comite recommande que, face a cette situation, les banques centrales 

conviennent d'agir conformement aux principes definis dans la partie D du present rapport. 

En resume, ces principes prevoient: 

de soumettre les systemes de compensation a un SUlVl exerce par une 
autorite qui en accepte la responsabilite premiere; 
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que la banque centrale du "pays d'accueil" (sur Ie marche duquelle systeme 
est etabli ou fonctionne) est presumee assumer cette responsabilite mais que, 
dans certains cas, les banques peuvent convenir, par accord mutuel, qu'une 
autre autorite exerce la responsabilite premiere; 

que l'autorite responsable examine la conception et Ie fonctionnement du 
systeme dans son ensemble et consulte les autres banques centrales et 
autorites de controle bancaire qui peuvent avoir interet a ce que Ie systeme 
fonctionne avec la prudence requis~ 

que la banque centrale emettrice et l'autorite investie de la responsabilite 
premiere s'assurent conjointement du bien-fonde des procedures de 
reglement; 

que, si elle n'a pas confiance dans la solidite de la conception ou de la gestion 
d'un systeme de compensation ou de reglement transfrontiere ou multidevise, 
une banque centrale doit dissuader les etablissements soumis a sa tutelle d'y 
avoir recours. 

3.10 Ces principes s'appliquent a tout systeme de compensation de paiements ou 

d'obligations de change situe hors du pays emetteur de la devise ou des devises concernees et 

vi sent au moins trois objectifs. Premierement, leur application devrait garantir que les 

systemes transfrontieres sont soumis, "en tant que systemes", a l'examen d'une auto rite 

unique qui aurait la responsabilite d'etudier l'impact du systeme dans differents pays. 

Deuxiemement, ils devraient offrir une possibilite d'approche concertee garantissant que les 

interets des differentes banques centrales et autorites de controle bancaire sont pris en compte 

dans Ie suivi exerce sur tout systeme. Troisiemement, la cooperation entre banques centrales 

devrait contribuer, en particulier, a preserver la liberte de manoeuvre de chaque banque 

centrale a l'egard des reglements interbancaires dans sa monnaie. 
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PARTIE B - ANALYSE DES OBJECTIFS DES BANQUES CENTRALES ET 

IMPLICATIONS DE LA COMPENSATION 

Section 1 - Objectifs communs des banques centrales 

1.1 La principale raison qui a amene les banques a mettre en place, ou a 

proposer, des dispositifs de compensation pour les paiements interbancaires et les contrats 

financiers est Ie desir d'ameliorer l'efficacite des systemes de paiement et de reglement, c'est

a-dire de reduire les couts de reglement et les risques de credit et de liquidite qu'elles 

encourent sur les transactions financieres. 

1.2 Les banques centrales ont des objectifs communs en ce qui concerne les 

systemes de compensation. D'un cote, en raison de l'interet qu'elles portent a un 

fonctionnement efficace des marches des capitaux, elles partagent l'aspiration des operateurs 

a reduire les couts de reglement et les risques de credit et de liquidite. De l'autre, les banques 

centrales sont egalement responsables de la cohesion du systeme financier dans son ensemble 

et de la conduite de la politique monetaire. Leur attitude a l'egard des systemes de 

compensation doit donc etablir unjuste equilibre entre les imperatifs d'efficacite du marche et 

de stabilite. Concretement, cela signifie que les banques centrales ont Ie souci d'encourager les 

evolutions susceptibles d'accroitre l'efficacite tout en maintenant et en renforc;ant la cohesion 

du processus de reglement interbancaire. D'une maniere plus generale, il est de l'interet des 

banques centrales que ce processus n'entrave pas l'efficacite et la cohesion du systeme 

financier et que les modifications des pratiques et structures des marches n'affectent 

l'efficacite ni des instruments ni de la conduite de la politique monetaire. 

Efficacite des reglements et des marches interbancaires 

1.3 L'expansion recente du volume et de la valeur des reglements interbancaires, 

specialement ceux qui sont lies a l'activite sur les marches des changes, soumet a de fortes 

sollicitations la capacite de certains systemes de paiement interbancaires existants et de 

certains services de reglement des banques centrales. Celles-ci ont generalement interet a 

encourager la realisation d'economies dans Ie processus de paiement par des reductions des 

flux de paiements interbancaires, des couts de transaction y afferents et des charges d'interets 

sur les comptes des correspondants. Cependant, elles se preoccupent egalement de l'incidence 
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que les modifications des systemes de paiement et de reglement interbancaires peuvent 

exercer sur la structure et l'efficacite des marches financiers auxquels ces systemes servent de 

support. Les banques centrales seront particulierement attentives a l'impact que toutes ces 

modifications peuvent avoir sur la liquidite des marches des changes et des marches 

interbancaires et sur la concurrence entre les operateurs qui interviennent sur ces marches. 

Stabilite des mecanismes et restriction du risque systemique 

1.4 La stabilite des mecanismes de paiement et de rf3glement interbancaires 

revet une importance cruciale pour les banques centrales. Les perturbations du processus de 

reglement peuvent affecter directement les banques centrales en tant que fournisseurs 

ultimes de reglements interbancaires et preteurs en dernier res sort au systeme bancaire ainsi 

que dans leur conduite de la politique monetaire. Les banques centrales peuvent veiller 11 la 

stabilite des systemes de paiement en s'assurant regulierement que la conception et la gestion 

des systemes prives de paiement et de reglement repondent a des regles de saine prudence et 

en fournissant leurs propres services de paiement et de reglement. Dans l'un et l'autre cas, 

elles ont interet a ce que les risques de credit et de liquidite encourus par les participants 

soient geres et contenus prudemment et qu'ils ne soient pas simplement transferes a leurs 

autres creanciers ou aux banques centrales elles-memes. 

1.5 Cette preoccupation reflete, en particulier, l'objectif plus vaste des banques 

centrales qui est de restreindre Ie risque systemique dans les systemes de paiement et sur les 

marches financiers. Le risque systemique est Ie risque que l'illiquidite ou la defaillance d'un 

etablissement et, partant, son inaptitude a faire face a ses obligations venant a echeance 

n'entrainent l'illiquidite ou la defaillance d'autres etablissements. Dans Ie contexte des 

systemes de paiement et de reglement, l'importance et la duree des risques de credit et de 

liquidite encourus par les etablissements financiers dans leurs operations de reglement 

contribuent au risque systemique car, au fur et a mesure que ces risques s'accroissent, la 

probabilite augmente egalement de voir certains etablissements dans l'incapacite de satisfaire 

a leurs obligations. Le risque systemique est egalement lie a la propension relative des 

systemes de paiement et de reglement a transmettre les risques d'un participant a un autre 

- et d'un marche a un autre - d'une maniere rendant plus difficiles, pour tous les participants, 

la gestion et la limitation de leurs engagements. 

1.6 11 est egalement de l'interet commun des banques centrales de veiller a ce que 

les efforts qu'elles accomplissent pour restreindre Ie risque systemique ne conduisent pas les 

banques a prendre des risques indesirables. L'incitation des banques a controler Ie degre de 

risque de leurs activites pourrait etre affaiblie si Ie sentiment apparaissait que les banques 



- 11 - Analyse 

centrales absorberont les risques ou agiront en vue d'en limiter les consequences systemiques. 

En fait, au fur et a. me sure que s'accroit la perception de ce soutien probable des banques 

centrales, les operateurs peuvent s'enga'ger dans des activites de plus en plus risquees. 

1.7 La conception et Ie fonctionnement des systemes prives de compensation et de 

reglement interbancaires sont particulierement exposes a. ce probleme de "risque moral". 

Compte tenu du nombre de participants a. de tels systemes et de l'etendue de leurs activites, Ie 

marche peut presumer que les banques centrales agiraient de maniere a. eviter un defaut de 

reglement du systeme. Le risque moral inherent aux systemes de compensation 

interbancaires prives tient done au fait que, en raison de la presomption que Ie soutien de la 

banque centrale ne se fera pas attendre, de tels systemes peuvent etre con~us sans tenir 

suffisamment compte de la necessite de pre voir des mecanismes automatiques et des 

incitations visant a. controler les risques et a faire face aux consequences d'un defaut de 

reglement. 

Efficacite des instruments de politigue monetaire 

1.8 En raison de l'evolution des marches et des procedures operationnelles, les 

banques centrales se doivent de maintenir l'efficacite des moyens qu'elles emploient pour faire 

face a. leurs responsabilites et r{~aliser leurs objectifs. L'efficacite continue des instruments 

utilises dans la conduite de la politique monetaire et a. l'egard du taux de change, qu'il s'agisse 

de l'action aujour Ie jour ou a. long terme, depend de leur aptitude a. suivre les developpements 

affectant les principaux operateurs des marches interbancaires a travers lesquels ces 

politiques sont mises en oeuvre. Ainsi, toutes les banques centrales, qu'elles participent ou 

non directement a la surveillance bancaire, ont un interet permanent a ce que les banques 

individuelles gerent leurs risques de credit et de liquidite de fa~on prudente et que l'efficacite 

des methodes de controle bancaire soit preservee. 

Section 2 Incidence de Ia compensation sur Ie risque de credit, Ie risque de 

liquidite et Ie risque systemique 

2.1 En reduisant Ie nombre et la valeur globale des paiements entre 

etablissements financiers, la compensation peut accroitre l'efficacite des systemes nationaux 

de paiement et abaisser les couts de reglement lies au volume eleve et croissant des operations 

de change. En me me temps, elle peut diminuer Ie montant des risques de credit et de liquidite 

encourus par les operateurs et contribuer ainsi a. restreindre Ie risque systemique. 
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2.2 Cependant, la compensation peut egalement concourir a accroitre Ie risque 

systemique. Cela peut etre Ie cas si, au lieu de reduire les risques effectivement encourus par 

les participants, elle ne fait qu'occulter Ie niveau reel des risques. La reduction effective des 

risques est fonction de la solidite juridique du systeme de compensation. Mais, me me en cas de 

reduction des risques effectifs, les systemes de compensation multilaterale peuvent transferer 

et concentrer les risques de telle maniere que Ie risque systemique s'en trouve accru, en 

augmentant la probabilite de voir la defaillance d'un etablissement afTaiblir la situation 

financiere d'autres etablissements. La limitation de cet aspect du risque systemique est liee a 
la connaissance qu'ont a la fois l'agent de compensation et les participants de l'origine et de 

l'etendue de leurs risques, a leur degre d'incitation a restreindre ces risques et, en fin de 

compte, a leur aptitude a absorber les pertes en cas de defaillance. 

Effets sur les couts et mesure des risgues 

Compensation bilaterale 

2.3 La compensation bilaterale a ete appliquee recemment aux contrats de 

change au comptant et a terme ainsi qu'aux contrats d'echange financier (swaps). En general, 

elle permet de ramener les flux de paiements bilateraux a des montants nets et, partant, 

d'abaisser les couts operationnels et les besoins de liquidites . En reduisant les montants 

reciproques a regler a chaque date de valeur pour les contrats de change, par exemple, la 

compensation bilaterale peut egalement attenuer l'ampleur des risques de reglement 

multidevises qu'une banque encourt lorsqu'elle verse des fonds dans une monnaie avant de 

recevoir Ie paiement dans une autre. Enfin, les dispositifs de compensation bilaterale peuvent 

restreindre Ie risque de contrepartie d'une banque en permettant, en cas de liquidation d'une 

contrepartie, la compensation entre pertes non realisees et gains non realises sur des contrats 

a terme en cours. 

2.4 Les accords de "compensation par novation" prevoient I 'extinction des 

engagements contractuels individuels a terme, generalement des contrats de change, au 

moment de leur confirmation et leur remplacement par de nouvelles obligations relevant d'un 

seul accord. Les montants dus au titre d'un contrat eteint seront ajoutes aux soldes 

reciproquement en cours dans chaque devise et a chaque date de valeur future . Cela permet de 

reduire Ie volume des paiements a efTectuer a chaque date de valeur et d'en ramener Ie nombre 

a un par devise traitee. Sur certains marches, les participants peuvent etre en mesure 

d'abaisser de plus de 50% Ie total des paiements en toutes devises, aussi bien en valeur qu'en 

volume. 11 en resulte une diminution des besoins courants de liquidites et des couts 

operationnels et, par consequent, des risques. En fusionnant toutes les transactions en un 
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contrat unique couvrant les comptes courants ("running accounts"), Ie risque de credit qui 

serait encouru au titre d'engagements a terme, en cas de defaillance d'une contrepartie, peut 

etre ramene a un montant net unique. Celui-ci pourrait correspondre a la valeur actualisee de 

la somme des paiements futurs reciproques qui seront inscrits aux comptes courants; il 

pourrait etre egalement considere comme la valeur actualisee des gains et pertes nets non 

realises sur l'ensemble des engagements inclus dans Ie contrat de compensation. Dans 

certains pays, des resultats sembI abIes peuvent etre obtenus grace a l'utilisation d'une 

"convention de compte courant" ("current account agreement"). 

2.5 Les "conventions-cadres", qui s'appliquent principalement aux contrats de 

change et d'echange de taux d'interet, permettent egalement d'incorporer dans un accord 

juridique unique un certain nombre de contrats individuels entre deux parties et d'obtenir 

ainsi un risque de credit net unique par rapport aux engagements a terme. Contrairement a ce 

qui se passe dans Ie cas de la novation, les transactions individuelles ne sont pas "fusionnees" 

en comptes courants mais conservent leurs conditions, taux et echeances specifiques, de fa<;on 

a pouvoir etre individuellement cedees ou resiliees . Les conventions-cadres peuvent renfermer 

des dispositions pour la compensation des paiements a leurs dates de valeur. 

2.6 Dans certaines juridictions, un administrateur judiciaire d'un etablissement 

financier mis en reglementjudiciaire peut, pour essayer de maximiser les actifs de la masse de 

cet etablissement disponibles pour ses creanciers ordinaires, choisir uniquement les contrats 

a terme favorables a la masse et repudier les contrats qui ne Ie sont pas ("cherry picking"). Les 

contrats defavorables sont precisement ceux qui sont avantageux pour la contrepartie de 

l'etablissement en liquidation. Si l'autorite parvenait a operer cette selection, Ie risque de 

credit de la contrepartie pourrait etre la somme des risques "bruts" inherents a ses contrats 

beneficiaires. 

2.7 Cependant, si la contrepartie dispose d'un accord de compensation 

juridiquement valable, l'administrateur judiciaire est oblige soit d'executer l'ensemble des 

transactions qui y figurent (ou d'effectuer Ie paiement de tous les montants dus sur les 

comptes courants), soit de denoncer l'accord dans son integralite. Le risque de credit de Ia 

eontrepartie en cas de defaillanee n'est pas Ie risque brut sur ses eontrats favorables mais Ie 

eO\lt "net" de remplaeement de l'ensemble des engagements (ou paiements) au titre de l'aecord 

- toutes devises et dates de valeur eonfondues - montant qui equivaut au solde des gains et 

pertes non realises sur l'ensemble des engagements a terme (ou l'ensemble des paiements 

effectues et rec;us). 
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Systemes de compensation multilaterale 

2.8 Les systemes interbancaires de compensation multilaterale ont ete 

principalement appliques jusqu'a present aux ordres de paiement. Ces systemes constituent 

generalement une extension du service bancaire traditionnel de virements entre comptes de 

correspondants. Cependant, certaines banques commerciales travaillent activement a des 

projets visant a mettre en place des systemes organises de compensation multilaterale pour les 

contrats de change au comptant et a terme actuelIement negocies sur les marches 

interbancaires de gre a gre. Bien que ces projets ne soient pas encore finalises, trois groupes de 

banques - au Canada, en Europe et aux Etats-Unis - ont considerablement progresse l'an 

dernier et ont procede a de premiers echanges de vues. 

2.9 La compensation sur une base multilaterale s'effectue arithmetiquement par 

l'addition des positions nettes bilaterales de chaque participant a l'egard de chacun des autres 

membres. On obtient ainsi une position multilaterale unique "nette-nette". Si la 

compensation est realisee par l'intermediaire d'un organisme central qui se substitue 

juridiquement ala contrepartie initiale a chaque paiement ou contrat, la position nette-nette 

constituera, en fait, une position nette bilaterale entre chaque participant et la contrepartie 

centrale. 

2.10 Dans les systemes de compensation de paiements, les participants 

enregistrant des positions debitrices nettes seront tenus d'effectuer un paiement de reglement 

net a la contrepartie centrale qui, a son tour, devra payer les participants ayant des positions 

creditrices nettes. La somme des positions creditrices et debitrices nettes de l'ensemble des 

participants est egale a zero. En consequence, si un participant n'est pas en mesure d'honorer 

sa position debitrice nette, la contrepartie centrale enregistre un decouvert a due concurrence. 

2.11 Dans les systemes de compensation de contrats a terme, la relation entre la 

contrepartie centrale et chaque participant serait analogue, a divers egards, a celIe qui existe 

dans les accords bilateraux de compensation par novation. Des confirmation et acceptation par 

la contrepartie centrale d'un contrat conclu entre deux participants, ce dernier serait eteint et 

les montants dus a ce titre seraient ajoutes aux comptes courants entre la contrepartie 

centrale et chaque participant. En cas de defaillance d'un participant, la contrepartie centrale 

se trouverait exposee pour un montant egal au cout de remplacement de l'ensemble des flux de 

paiements dus au titre des comptes. Elle pourrait egalement encourir des risques de liquidite 

et de reglement multidevises au moment de la defaillance. 
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2.12 Les deux formes de compensation multilaterale peuvent entrainer des 

reductions sensibles des flux de paiements et besoins de liquidites et, si elles sont 

juridiquement contraignantes, du niveau des risques de credit et de liquidite encourus par les 

participants. Bien que les effets dependent des modalites de reglement et de negociation, les 

systemes prives de compensation de paiements peuvent evidemment reduire la valeur des 

versements de reglement et Ie nombre des paiements de 80% ou plus par rapport a ce qui serait 

necessaire, dans certains cas, pour les reglements bruts. Les systemes de compensation 

multilaterale de contrats peuvent permettre d'obtenir des resultats analogues en ce qui 

concerne la valeur et Ie volume des montants de reglement et, en me me temps, abaisser dans 

une mesure comparable Ie niveau du risque de credit a terme sur les operations de change 

ainsi traitees. 

2.13 11 convient de noter que ces reductions ne concernent que les demandes de 

liquidites et pertes en capital globales devant etre couvertes par la contrepartie centrale ou 

reparties d'une fat;on ou d'une autre entre les participants in bonis, en cas de defaillance d'un 

participant, par rapport a la somme des risques individuels qui auraient ete encourus sur la 

meme serie de transactions en l'absence de compensation. Au niveau du participant individuel 

in bonis, la diminution des demandes de liquidites ou pertes en capital sur la meme serie de 

transactions serait fonction de la structure du systeme de compensation et de ses procedures 

particulieres de repartition des pertes. 

2.14 Si, par exemple, les regles de repartition mutualisent les pertes resultant de 

la defaillance d'un participant entre l'ensemble des membres in bonis, soit a parts egales, soit 

au prorata des volumes globaux d'activite, les participants seront exposes a des pertes 

provoquees par la defaillance d'autres participants avec lesquels ils n'auront peut-etre conclu 

que peu ou pas de transactions bilaterales. Cela revient a transferer une partie des risques des 

participants ayant effectue des operations avec une partie defaillante sur d'autres membres 

n'ayant pas traite avec elle. 

2.15 De plus, comme examine ci-dessous a la section 3, si Ie recours a la 

compensation multilaterale incite ou autorise les participants a developper sensiblement Ie 

volume de leurs operations, on pourrait imaginer que les risques nets retrouvent, voire 

depassent, Ie niveau des risques (bruts) qui existaient en l'absence de compensation. 

Risques de rElglement multidevises 

2.16 En reduisant les montants dus reciproquement sur une serie de contrats de 

change, la compensation peut restreindre Ie montant des risques de reglement multidevises 
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que comportent Ies reglements separes des differentes devises. Selon certains operateurs, Ie 

risque "Herstatt" - ainsi nomme a Ia suite de Ia faillite de la Banque Herstatt en 1974-

represente plus de la moitie du risque de credit encouru sur leurs operations de change. Le 

desir de limiter ces risques incite fortement les banques a opter pour la compensation. 

Cependant, si Ie niveau de ces risques peut etre abaisse, ni les mecanismes bilateraux ni les 

mecanismes multilateraux de compensation ne peuvent eliminer entierement Ie risque de 

reglement multidevise. 

2.17 La duree de l'exposition au risque Herstatt est particulierement longue dans 

Ie cas de couples de devises pour lesquels il n'y a pas de chevauchement entre les heures 

d'ouverture des banques centrales emettrices ou leurs systemes de paiement nationaux 

respectifs. Cependant, des risques de reglement multidevises sont egalement encourus dans Ie 

reglement de tout couple de devises, en l'absence de mecanismes organises qui permettraient 

un reglement final et simultane des differentes devises . Bien qu'un systeme de compensation 

multilaterale des contrats de change puisse fortement reduire les montants a regIer, il 

concentrerait Ie risque de reglement muitidevise sur la contrepartie centrale, qui aurait a 
gerer Ie risque Herstatt a l'egard de chacun des participants au systeme. 

Effets sur les tiers 

2.18 La compensation peut etre consideree comme desavantageant les creanciers 

chirographaires d'un participant insolvable par rapport a ceux des autres participants a la 

compensation. Cette opinion, fondee sur une analyse ex post, reflete Ie point de vue des 

actionnaires, des autres investisseurs et des deposants d'un participant mis en regiement 

judiciaire. Mais, dans une analyse ex ante des risques de credit encourus par tous les 

creanciers chirographaires des participants, avant que ne se produise I'insolvabilite d'un 

etablissement donne, la reduction de l'exposition enregistree par I'ensemble des participants 

beneficiera a tous leurs creanciers chirographaires - meme si, en cas de reglement judiciaire 

d'un participant, elle en avantage certains au detriment des autres. Il convient d'ajouter qu'en 

l'absence de compensation les creanciers chirographaires des participants in bonis tendent a 
etre desavantages par rapport a ceux d'un etablissement en liquidation. 

2.19 En empechant un administrateur judiciaire d'operer un tri parmi les contrats 

a terme favorables et non favorables d'un etablissement en reglement judiciaire, Ia 

compensation biiaterale juridiquement vaiable reduit l'ampleur des pertes en capital 

enregistrees par les contreparties de I'etablissement dans Ie systeme de compensation. 11 y a 

une relation de solde nul entre cette reduction des pertes en capital pour les participants et 

l'accroissement du risque de pertes pour leurs creanciers chirographaires. Cependant, il 
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apparait que, dans la majorite des pays du Groupe des Dix, une banque devrait etre a me me de 

faire prevaloir, sur la base du droit applicable, une forme de compensation juridiquement 

valable qui permettrait d'obtenir un risque net analogue, meme en l'absence d'accord ecrit. 

Dans ces pays, les accords de compensation bilaterale renforcent la validite du risque net 

resultant de la compensation, en cas de reglement judiciaire d'une contrepartie, et peuvent 

egalement pre voir la compensation ordinaire des flux de paiements entre les contreparties, 

sans que les autres creanciers soient leses. 

2.20 Les reductions importantes des risques de credit operees pour les participants 

aux systemes de compensation multilaterale vont un peu plus loin. Dans la mesure ou l'on 

enregistre une diminution du montant de la perte globale a repartir entre les participants in 

bonis - grace a la compensation des creances nettes que detiendraient certains participants sur 

la masse du participant en liquidation par les creances nettes sur la masse d'autres 

participants - la compensation multilaterale reduit necessairement les actifs de la masse du 

participant insolvable et, par consequent, accroit les pertes a repartir entre ses autres 

creanciers chirographaires. Cet effet defavorable pourrait etre amplifie dans la me sure ou les 

engagements a l'egard de la contrepartie centrale sont garantis au moyen d'actifs de haute 

qualite du participant en reglementjudiciaire. 

2.21 En reduisant, cependant, les risques de credit et de liquidite encourus dans 

l'activite d'intermediation et de negociation, la compensation bilaterale et multilaterale 

juridiquement contraignante devrait beneficier de plusieurs manieres aux participants a la 

compensation et a l'ensemble de leurs creanciers chirographaires. Comme mentionne 

precedemment, sur une base ex ante, la compensation devrait profiter a tous les creanciers 

chirographaires meme si, en cas d'insolvabilite, elle en desavantage certains par rapport a 
d'autres. De plus, la diminution des risques rapportes aux fonds propres devrait, toutes choses 

etant egales par ailleurs, reduire la probabilite de voir des perturbations exterieures au 

systeme de compensation conduire a l'insolvabilite d'un participant. La reduction des risques 

encourus devrait egalement diminuer les risques de defaillances secondaires au sein du 

groupe des participants et contribuer ainsi a restreindre Ie risque systemique. 

2.22 En outre, si l'effet combine de la reduction continue de l'ampleur des risques 

et de la limitation de la possibilite offerte au liquidateur d'operer un tri et de recourir aux 

suretes accroit Ie risque de credit global a l'egard de certains creanciers chirographaires, on 

pourrait escompter que les investisseurs institutionnels n'en viennent a exiger une 

compensation sous forme de rendements plus eleves. Cela dependrait cependant de la 

disponibilite d'informations sur l'etendue de la compensation et Ie recours aux suretes ainsi 

que de la volonte des banques d'adopter une tarification differentielle. 
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Importance de la validite juridigue 

2.23 L'analyse du Comite confirme l'opinion, exprimee dans Ie Rapport Angell, 

selon laquelle les systemes de compensation ne reduisent les risques de credit et de liquidite 

que s'ils reposent sur une base juridique solide. Tout systeme de compensation qui prevoit Ie 

reglement de soldes nets afferents a un nombre eleve de transactions peut diminuer les couts 

d'exploitation journaliers des participants et les besoins ordinaires de liquidites. Mais les 

participants n'enregistreront des reductions de leurs risques effectifs de credit et de liquidite 

qu'a partir du moment OU les montants nets seront juridiquement contraignants en cas de 

reglement judiciaire d'une contrepartie. 

2.24 Le concept de la compensation dans son sens Ie plus large est reconnu par la 

legislation de chacun des pays du Groupe des Dix. Tant les conventions-cadres bilaterales que 

les accords bilateraux de compensation par novation ou les conventions de compte courant 

sont susceptibles d'etre executoires dans chacun des onze pays. Par consequent, si un accord 

ecrit de compensation a ete dument etabli, Ie risque de credit de la partie in bonis, en cas de 

reglementjudiciaire d'une contrepartie, serait constitue par Ie solde de l'ensemble des gains et 

pertes non realises sur toutes les transactions incluses dans l'accord. (Comme indique ci

dessus, dans la majorite des pays du Groupe des Dix les memes positions creditrices nettes 

seraient reconnues independamment de l'existence d'un accord de compensation ecrit.) 

2.25 La compensation multilaterale de paiements par l'intermediaire d'une 

contrepartie centrale engendrera vraisemblablement, dans la plupart des onze pays, des 

positions nettes juridiquement contraignantes (positions "nettes-nettes") a l'egard de la 

contrepartie centrale, en cas de reglement judiciaire d'un participant. II est toutefois peu 

probable qu'il en so it ainsi dans les pays OU l'application escomptee de la loi sur la liquidation 

rend retroactivement sans effet les transactions d'un etablissement insolvable a partir de 

0,00 heure, Ie jour de la proclamation du reglement judiciaire. Cependant, dans chacun des 

onze pays, la compensation multilaterale de contrats de change a terme par Ie biais d'une 

contrepartie centrale sera probablement valable en droit en cas de mise en reglement 

judiciaire, ala seule exception des contrats conclus a la date du reglement judiciaire dans les 

pays appliquant la regIe "zero heure". 

2.26 Dans chaque pays, diverses conditions doivent etre satisfaites pour que les 

montants nets revetent un caractere contraignant soit entre les parties, soit a l'egard de 

l'administrateur judiciaire. Dans aucun pays, il ne faudrait partir du principe que les risques 

correspondent au solde des ordres de paiement effectues et re«;us non regles ou des gains et 

pertes non realises, a moins que les participants ne prennent un certain nombre de 
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dispositions dans ce sens. En outre, il se peut que toutes les banques ne soient pas en me sure 

d'etablir des risques nets juridiquement contraignants en toutes circonstances. Ainsi, les 

dispositifs de compensation transfrontieres entre banques regies par des legislations 

differentes ou implantees dans des pays differents soule vent des questions de droit applicable 

qui ne peuvent etre facilement resolues. En fait, une elimination totale des dernieres 

incertitudes n'est possible que grace a une harmonisation des legislations nationales 

concernees. En consequence, malgre les conclusions generales precedentes sur la validite 

juridique probable des mecanismes de compensation, l'etablissement d'une base solide pour 

l'evaluation des risques nets requerra une preparation juridique soignee de la part des 

participants et des fournisseurs des systemes de compensation et ne sera peut-etre pas possible 

en toutes circonstances. 

2.27 Si, pour la fixation de limites operationnelles et autres limites de credit, ou 

pour la gestion de leur liquidite, les etablissements financiers se referent aux risques 

determines par des dispositifs de compensation sans validitejuridique, les participants seront 

confrontes a des risques de credit et de liquidite sensiblement - voire plusieurs fois - superieurs 

a ceux auxquels ils seraient exposes en cas de defaillance de la contrepartie. En consequence, 

les systemes de compensation qui ne sont pas juridiquement valables et incitent les 

participants a s'appuyer sur des chiffres nets alors que les risques demeurent a l'etat brut 

auront pour effet d'accroitre Ie risque de defaillances secondaires. 

Risgues systemigues dans les systemes de compensation multilaterale 

2.28 Meme s'ils engendrent des expositions nettes juridiquement valables, les 

systemes de compensation multilaterale peuvent egalement entrainer un accroissement des 

risques systemiques du fait qu'ils concentrent les risques sur la contrepartie centrale. Si un 

systeme est en mesure de gerer et de restreindre prudemment ses risques a l'egard des 

participants et que, en cas de defaillance d'un participant, il soit a me me de continuer a 
satisfaire a ses obligations envers les autres, son fonctionnement contribuera alors a reduire Ie 

niveau des risques encourus par les participants et a abaisser egalement celui du risque 

systemique. Si ces conditions ne sont pas remplies, la mise en oeuvre du systeme accroitra la 

probabilite de voir les problemes de credit et de liquidite d'un participant affaiblir soudain la 

situation des autres. En outre, du fait de la concentration des risques sur la contrepartie 

centrale, tous les participants risquent de la voir connaitre elle-meme une defaillance . 

2.29 Le Rapport Angell soulignait que Ie potentiel de reduction globale des risques 

de la compensation multilaterale depend fondamentalement de la "situation financiere" de la 

contrepartie centrale. Cela reflete l'hypothese selon laquelle tous les risques seraient assumes 
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et geres par Ia contrepartie centrale, comme dans Ie cas des systemes recourant a des 

procedures de gestion "centralisee" des risques du type de celles qu'utilisent les organismes de 

compensation operant sur les marches des options et des instruments financiers a terme. Dans 

de tels dispositifs, la contrepartie centrale demande generalement aux participants de 

constituer une garantie ou un depot pour couvrir integralement Ie risque encouru par Ie 

systeme a l'egard de chacun d'eux. Les exigences en matiere de suretes servent egalement a 

fixer des limites au niveau d'activite des participants. Dans les systemes de compensation 

centralisee des paiements, une banque fournissant un service de compensation peut ne pas 

demander a tous les participants de remettre des suretes et peut considerer les risques ouverts 

comme faisant partie des facilites de credit ordinaires accordees aux correspondants . Dans les 

deux cas, les participants ne sont pas en mesure de contenir les risques vis-a-vis des 

contreparties individuelles et ne sont nullement incites a Ie faire. En consequence, l'aptitude 

du systeme dans son ensemble a faire face a la defaillance de participants individuels, ou a 

d'autres evenements defavorables, depend entierement des procedures de gestion des risqu~s 

de la contrepartie centrale et de sa capacite financiere d'absorber les pertes. 

2.30 Les systemes de compensation tant de contrats que de paiements peuvent 

egalement recourir a une approche "decentralisee", dans laquelle les participants conser vent 

d'importantes responsabilites en matiere de gestion des risques. La compensation 

multilaterale envers la contrepartie centrale serait utili see pour etablir des positions nettes 

juridiquement contraignantes. Cependant, en cas de defaillance d'un participant, les pertes en 

capitalliees a sa position nette a l'egard de la contrepartie centrale seraient alors reparties au 

prorata entre les participants in bonis, sur la base de leurs operations bilaterales avec la 

partie defaillante. Les participants seraient incites a se fixer des limites bilaterales pour leurs 

risques vis-a-vis des autres participants, qui pourraient constituer Ie principal mecanisme de 

controle des risques. 

2.31 La viabilite de ce type de systeme, qui n'est pas examine specifiquement dans 

Ie Rapport Angell, depend moins de la "situation financiere" de la contrepartie centrale elle

meme que de l'aptitude des participants a gerer et a satisfaire a leurs "engagements indirects" 

("contingent obligations") envers la contrepartie centrale selon la formule de repartition des 

pertes. Cependant, un certain degre de gestion centralisee des risques par la contrepartie 

centrale serait necessaire pour garantir que la somme des risques de credit bilateraux 

autorises dans Ie cadre des limites de contrepartie d'un participant soit en conformite avec ses 

ressources financieres. 

2.32 En principe, les approches centralisee et decentralisee de gestion des risques 

peuvent etre conc;ues de maniere a inclure l'une et l'autre des protections en matiere de credit 
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et de liquidite garantissant l'aptitude du systeme a gerer ses risques et a effectuer les 

reglements journaliers. L'approche centralisee recourt uniquement a la contrepartie centrale 

pour gerer l'ensemble des risques et utilise soit ses propres actifs, soit les suretes mises en 

place par les participants pour assurer que Ie systeme est en mesure de faire face a ses 

obligations. L'approche decentralisee repose principalement sur une combinaison de regles de 

repartition des pertes et de fixation autonome de limites des risques pour que les participants 

soient incites et aptes a gerer leurs propres risques; elle depend donc, en derniere analyse, de 

la capacite des participants de remplir leurs engagements indirects en cas de crise. En 

pratique, il est toutefois probable que la plupart des systemes incorporeront des elements de 

ces deux modeles. 

2.33 D'une maniere generale, cependant, l'approche centralisee, fondee sur la 

remise de suretes, assure probablement une protection un peu plus grande contre Ie risque 

systemique, etant donne que la presence meme de suretes ou d'autres actifs des participants 

contribuera a garantir que Ie systeme est capable d'absorber des pertes en capital et de gerer 

ses besoins de liquidites. Cela empeche toutefois d'utiliser la surete requise. Une conception 

purement decentralisee, en revanche, eviterait les couts inherents a la constitution de suretes 

et inciterait davantage les participants a gerer leurs propres risques. 

2.34 Alors qu'une approche decentralisee de repartition et de gestion du risque de 

credit est certainement viable, il n'est pas sur qu'une approche totalement decentralisee de 

gestion du risque de liquidite d'un systeme de compensation (qui repartit au prorata un 

manque de liquidite a la date de reglement) puisse etre mise en oeuvre avec la prudence 

requise dans un environnement multidevise OU opererait un systeme de compensation 

multilaterale de contrats de change. On pourrait toutefois elaborer des systemes decentralises 

prevoyant Ie depot de suretes pour garantir l'execution des engagements indirects des 

participants. De tels systemes pourraient concilier les effets benefiques de la gestion 

decentralisee et la necessite d'assurer Ie reglement. 

Section 3 - Implications plus vastes de la compensation 

3.1 L'utilisation generalisee des systemes de compensation par les grandes 

banques internationales est susceptible de modifier a la fois Ie comportement des operateurs 

sur les marches des changes et les procedures de reglement interbancaires sur les marches des 

capitaux des divers pays. 
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Implications de la compensation de contrats pour Ie fonctionnement des marches 

Effet global sur les marches des changes 

3.2 Pour evaluer l'aptitude potentielle de la compensation a. reduire Ie risque de 

credit, il convient sans doute de la replacer dans un contexte dynamique . La reduction du 

risque de credit des participants, ainsi que de leurs couts de reglement et de traitement, 

entrainera une diminution du cout marginal des transactions. Les participants au systeme de 

compensation peuvent ainsi etre incites a. developper leurs operations, ce qui pourrait se 

traduire a son tour par un approfondiss~ment des marches. L'incidence de la compensation 

bilaterale, entreprise par divers couples de contreparties, peut n'etre que modeste et 

affecterait graduellement Ie marche des changes. Mais l'introduction d'un systeme de 

compensation multi1aterale, surtout s'il comporte un nombre important d'operateurs ou 

regroupe les principaux teneurs de marche, pourrait avoir un impact ala fois plus immediat et 

plus marque. 

3.3 L'accroissement de la liquidite du marc he qui en resulterait pourrait affecter 

la volatilite des prix, mais Ie sens et l'ampleur de cet effet ne sont pas, a priori, evidents. 

Certains estiment qu'une liquidite accrue peut favoriser les strategies operationnelles qui 

conduisent a une plus grande volatilite. D'autres sont d'avis que des marches plus liquides 

peuvent plus facilement absorber des desequilibres entre l'offre et la demande et avoir 

tendance, par consequent, a etre moins volatiles. Des etudes approfondies, a la fois theoriques 

et empiriques, n'ont pas permis de repondre a cette question, que Ie Comite n'a pas non plus 

essaye de resoudre. Etant donne, toutefois, l'interet accorde par les banques centrales au 

maintien de la stabilite des marches des changes, l'incertitude qui regne au sujet de l'impact 

probable de la compensation multilaterale sur la volatilite des marches constitue, a n'en pas 

douter, un sujet de preoccupation. 

3.4 Meme si les operateurs n'accroissent pas Ie niveau global de leur activite, la 

reduction du risque de credit envers les contreparties a la compensation pourrait les amener 

soit a concentrer leurs transactions sur un nombre limite de contreparties importantes, soit a 
accroitre leur risque de credit sur d'autres marches. Une concentration plus poussee des 

operations serait particulierement probable si, en l'absence de compensation, les operateurs se 

voyaient contraints d'elargir la gamme des contreparties du fait qu'ils auraient atteint leurs 

limites operationnelles. Certains ont indique qu'il en etait ainsi et que la possibilite de 

developper leurs operations avec des contreparties de leur choix constitue une importante 

incitation a opter pour la compensation. 
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3.5 Inversement, la reduction du risque de credit dans les operations de change 

pourrait inciter les participants a transferer des ressources de credit et des fonds propres sur 

des marches entierement differents. Bien que les risques de credit afferents a certaines 

activites puis sent etre reduits par la compensation, Ie niveau global du risque de credit d'une 

banque pourrait demeurer inchange du fait de l'expansion d'autres activites. 

3.6 Cependant, une source import ante de risque dans les operations de change, et 

sur les instruments connexes admis a la compensation, continuera d'etre Ie risque de position 

ou de marche encouru par les operateurs. En consequence, la necessite pour les banques de 

controler leur exposition aux mouvements des taux d'interet et des taux de change devrait 

demeurer leur principale incitation a contenir leur activite globale. 

Incidence des systemes multilateraux de compensation de contrats 

3.7 Le Rapport Angell indiquait que l'introduction d'un systeme de compensation 

multilaterale pour les contrats de change pourrait modifier sensiblement la structure des 

relations de credit interbancaires sur Ie marche des changes et, partant, Ie caractere et la 

nature du marc he lui-meme. L'analyse complementaire effectuee par Ie Comite montre qu'un 

systeme centralise, avec remise de suretes, inspire des organismes de compensation operant 

sur les marches des options et des instruments financiers a terme, agirait probablement dans 

ce sens. Cependant, si l'utilisation d'un schema decentralise de gestion du risque de credit 

tendait a preserver la structure actuelle des relations de credit, elle souleverait d'autres 

questions. 

3.8 La mise en place d'un organisme de compensation semblable a ceux qui 

ope rent sur les marches boursiers avec une gestion centralisee et la constitution de garanties 

en regard des risques transfererait la responsabilite des decisions de credit des operateurs a la 

contrepartie centrale. En meme temps, les exigences imposees en matiere de garanties 

constitueraient la principale limite du risque de credit de la contrepartie. 

3.9 Bien que les premieres tentatives visant a mettre sur pied des systemes de 

compensation multilaterale des contrats de change, analyses dans Ie Rapport Angell, aient 

envisage Ie recours a un systeme centralise fonde sur la remise de suretes, les dispositifs 

actuellement etudies par des groupes de banques comportent divers degres de decentralisation 

pour la repartition et la gestion des risques. Comme les pertes seraient reparties entre les 

participants in bonis sur la base de leurs operations bilaterales avec Ie participant insolvable, 

ces derniers auraient toujours interet a assigner des cotes de credit de leurs contreparties. Les 
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limites de credit bilaterales demeureraient ainsi un important mecanisme de controle des 

risques. 

3.10 Etant donne qu'on ne possede aucune experience pratique du fonctionnement 

des systemes proposes, il n'est pas facile d'effectuer une comparaison in abstracto de l'impact 

probable des approches centralisee et decentralisee sur l'activite des marches des changes. La 

premiere affaiblirait la discipline existant actuellement en matiere de credit bilateral sur ces 

marches, tandis que la seconde tendrait a la preserver. Cependant, l'approche centralisee 

imposerait un type de gestion des risques different et la constitution de suretes, qui pourraient 

egalement avoir pour effet de freiner l'exposition aux risques et Ie niveau d'activite . 

3.11 Les banques peuvent se rendre compte que l'approche decentralisee permet 

de faire l'economie des suretes sur lesquelles repose l'approche centralisee pour limiter les 

risques de credit. Cependant, me me dans un systeme decentralise, certaines formes de suretes 

ou de mise en commun d'actifs sont sans doute necessaires a des fins de gestion de la liquidite 

du systeme et pour garantir son aptitude a rembourser les montants empruntes. Comme 

indique a la section 2, i1 n'a pas ete etabli qu'une approche purement decentralisee de gestion 

de la liquidite serait viable pour toutes les devises. En d'autres termes, une approche de 

gestion du risque de liquidite fondee sur la remise de suretes peut se reveler necessaire, me me 

dans un systeme comportant une gestion decentralisee du risque de credit. On ne sait done pas 

a priori dans quelle me sure les exigences en matiere de suretes seraient moindres dans un 

systeme decentralise. 

3.12 Si l'on imposait de couvrir par des suretes les engagements qui ne sont pas 

garantis actuellement sur les marches des changes, il en resulterait une augmentation de la 

demande d'actifs utilisables a cette fin . Si Ie marche global de ces actifs etait limite, cela 

pourrait entrainer une reduction de la profondeur du marche secondaire ainsi que des effets 

indesirables sur les prix au moment de la constitution ou de la realisation des suretes. Dans 

certains pays, toute reduction substantielle du volume de suretes disponible a d'autres fins 

dans Ie systeme bancaire, notamment pour Ie refinancement aupres de la banque centrale, 

pourrait etre consideree par les autorites comme un facteur potentiel de perturbation. 

3.13 Si la compensation multilaterale reduisait sensiblement les couts de 

transaction et les risques de contrepartie, la participation a celle-ci pourrait se reveler 

essentielle a tout teneur de marche sur Ie marche des changes. Si les criteres d'admission 

etaient largement ouverts, la concurrence pourrait s'en trouver intensifiee . En revanche, s'ils 

etaient, d'une maniere ou d'une autre, restrictifs, la creation d'un systeme de compensation 

multilaterale pourrait avoir un effet defavorable sur Ie jeu de la concurrence. 
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Implications pour l'activite des bangues centrales et les pratigues de surveillance 

Politigue monetaire et perturbations systemigues 

3.14 Les dispositifs de paiement et de reglement interbancaires fournissent Ie 

mecanisme fondamental pour l'echange de signes monetaires entre les etablissements 

financiers et sont, en tant que tels, des rouages essentiels du systeme monetaire et bancaire de 

chaque pays. Les dispositifs de compensation de grande envergure constitueront sans doute 

des elements importants de la procedure de reglement interbancaire et pourront donc 

influencer a la fois la structure et Ie comportement des marches par l'intermediaire desquels 

la politique monetaire est mise en oeuvre. 

3.15 En principe, on peut escompter que la compensation qui s'effectue hors d'un 

systeme de paiement national et y reduit Ie volume des paiements est susceptible de diminuer 

la demande de moyens de reglement que sont generalement, sur les marches interbancaires, 

les reserves constituees aupres de la banque centrale. En pratique, l'incidence de la 

compensation sur la demande de reserves bancaires dans Ie pays d'emission dependra 

fortement des mecanismes institutionnels. Dans la me sure ou les banques detiennent aupres 

de la banque centrale des encaisses d'un jour a l'autre depassant Ie montant requis pour faire 

face aux obligations de reserves, il pourrait y avoir reduction de la demande de reserves 

excedentaires ainsi que de la demande de credit d'un jour a l'autre aupres de la banque 

centrale. En consequence, il pourrait s'averer necessaire que, dans les pays qui mettent en 

oeuvre des objectifs operationnels pour les reserves bancaires, la banque centrale procede a des 

ajustements mineurs a la fois des objectifs et des procedures d'approvisionnement en reserves. 

3.16 Le fonctionnement d'un systeme de grande envergure pour la compensation 

de contrats de change pourrait avoir une incidence sur la conduite de la politique monetaire 

hors du pays emetteur s'il tendait a accroitre l'attrait de la devise faisant l'objet de la 

compensation par rapport aux autres devises, en particulier par rapport a la monnaie du pays 

d'accueil du systeme. La egalement, toute incidence sur la demande de reserves et toute autre 

implication dependraient des mecanismes institutionnels. II est toutefois probable que les 

incidences eventuelles seront faibles et ne se manifesteront que progressivement, laissant 

ainsi aux banques centrales concernees Ie temps de reagir. 

3.17 Dans certains pays, la conduite journaliere de la politique monetaire pourrait 

devenir plus difficile si Ie moment et les procedures retenus pour Ie paiement des positions de 

reglement nettes creaient une importante demande ponctuelle de reserves, lorsque les 

debiteurs nets ou leurs correspondants seraient obliges de transferer des fonds en faveur de 
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l'agent de reglement. La banque centrale emettrice aurait interet a en tenir compte pour 

decider du moment de ses operations de marche, notamment si l'incidence des procedures de 

reglement se faisait sentir en fin de journee et etait susceptible d'affecter la demande de 

reserves. 

3.18 La principale preoccupation liee ala politique monetaire tient cependant a la 

possibilite que l'inadequation des procedures de gestion des risques dont est dote un systeme 

de compensation n'accroisse Ie risque systemique ou la fragilite financiere au point d'entraver 

la realisation des objectifs de politique monetaire. La non-execution d'un reglement pourrait 

avoir un impact direct sur les taux d'interet d'un jour a l'autre ou a court terme du marche 

monetaire ou obliger la banque centrale a s'engager dans des operations d'approvisionnement 

en reserves risquant d'aller a l'encontre des objectifs a long terme de la politique monetaire. 

3.19 Une banque centrale pourrait etre insuffisamment informee du 

fonctionnement d'un systeme de compensation operant dans sa devise hors de ses frontieres . 

Elle pourrait, en particulier, manquer de connaissances sur les procedures de reglement du 

systeme ou sur les mecanismes a mettre en oeuvre en cas de defaut de reglement. Bien qu'il 

soit possible que l'absence de transparence qui en resulterait n'affecte pas la conduite courante 

de la politique monetaire, elle pourrait limiter l'aptitude de la banque centrale a reagir 

rapidement et de fa-;on appropriee en cas de crise. La possibilite offerte a la banque centrale 

emettrice d'influencer la conception et les pratiques de gestion des risques des systemes 

operant a l'etranger pourrait aussi etre relativement limitee. 

Systemes transnationaux et suivi national 

3.20 L'absence de transparence de la compensation "extra-territoriale" pour la 

banque centrale emettrice est un aspect d'un probleme plus vaste qui se pose aux banques 

centrales et autorites de surveillance. L'application des technologies telematiques et 

informatiques aux services bancaires a rendu possible la dispersion geographique des 

fonctions de compensation bancaire ou comptable, d'un cote, et des reglements finals dans une 

devise donnee, de l'autre. Bien que les systemes de compensation multilaterale relient 

directement les risques de credit et de liquidite et la gestion des risques des banques dans 

differents pays, aucune banque centrale ni autorite de surveillance n'est parfaitement placee 

pour examiner sur un plan global la solidite et Ie bien-fonde de ces systemes so us l'angle du 

controle bancaire. 

3.21 Parmi les fonctions afferentes a la procedure de compensation figurent celles 

qu'exercent Ie transporteur, l'agent de compensation ou contrepartie centrale, la banque (ou 
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les banques) agissant comme agent(s) de reglement dans Ie pays (ou les pays) emetteur(s) ainsi 

que les participants. Les systemes de compensation transfrontieres comportent au minimum 

une repartition des fonctions entre deux pays: l'agent de compensation et les participants 

seront situes dans un pays, tandis que les reglements seront executes dans Ie pays d'emission 

par leurs etablissements ou correspondants etrangers. Cependant, pour evaluer 

convenablement les implications des risques systemiques, il conviendra d'examiner Ie 

processus de compensation et ses protections internes contre les risques ainsi que Ie bien

fonde des dispositifs de reglement dans Ie pays d'emission et les procedures prevues en cas de 

defaut de reglement. 

3.22 Les responsables du controle bancaire n'ont pas necessairement une 

perception tres claire du processus de compensation des ordres de paiement. Les paiements 

bruts traites par un systeme de compensation ont peu de chances de se refleter dans les 

comptes des participants ou de l'agent de compensation. Normalement, les controleurs 

bancaires ne "verraient" pas Ie processus de compensation ni la dimension des risques et des 

engagements indirects que les participants peuvent encourir, sauf s'ils examinent les 

enregistrements des instructions electroniques des paiements effectues et re~us. De meme, s'il 

y a un seul agent de reglement, les paiements de reglement nets, dont la somme est 

generalement egale a zero, ne feront que transiter par les livres et comptes de l'agent. 

3.23 Tout probleme potentiel pose par une absence de coordination entre autorites 

nationales pourrait etre amplifie par Ie developpement des systemes multidevises. La mise en 

oeuvre d'un ou plusieurs des systemes multilateraux proposes pour les contrats de change 

creerait un nouveau type d'intermediaire financier quijouerait un role central sur les marches 

des changes et un role important dans les systemes de paiement de chaque pays dont la devise 

est admise a la compensation. La defaillance ou l'illiquidite d'un tel intermediaire aurait des 

consequences systemiques, en imposant des pertes a l'ensemble de ses participants ou en 

exer~ant des tensions sur la liquidite des marches monelaires de chacune des devises 

concernees. 
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NORMES MINIMALES POUR LA CONCEPTION ET LE 

FONCTIONNEMENT DES SYSTEMES DE COMPENSATION ET 

DE REGLEMENT TRANSFRONTIERES ET MULTIDEVISES 

Les politiques sui vies par les banques centrales en ce qui concerne les systemes 

prives de compensation et de reglement interbancaires doivent realiser un equilibre 

approprie entre les imperatifs d'efficacite du marche et de stabilite . Un moyen direct d'y 

parvenir est de s'assurer que ces systemes sont con~us et mis en oeuvre de maniere a ce que les 

participants et les agents de compensation soient a la fois incites et aptes a gerer les risques de 

credit et de liquidite qui y sont lies. Dans une premiere etape visant a garantir Ie caractere 

adequat des procedures de gestion des risques des dispositifs prives de compensation 

interbancaire, Ie Comite a convenu des normes minimales suivantes auxquelles tous les 

systemes de compensation transfrontieres et multidevises devraient satisfaire. En tant que 

normes minimales, elles ne constituent pas des pratiques ideales vers lesquelles les systemes 

devraient tendre, et les diverses banques centrales conservent toute latitude pour appliquer 

des normes plus rigoureuses si cela s'avere necessaire. Cela devrait permettre aux banques 

centrales de disposer d'une certaine souplesse pour faire en sorte que les dispositifs de 

reglement interbancaires dans leur monnaie nationale soient compatibles avec les propres 

pratiques des banques centrales. 

La presentation de ces normes minimales ne diminue en rien la responsabilite 

premiere qui incombe aux participants aux systemes de compensation et de reglement de 

veiller a ce que ces systemes disposent de dispositifs de securite adequats en matiere de credit 

et de liquidite ainsi que sur Ie plan de leur fonctionnement. Au contraire, il est dans 

l'intention du Comite de faire prendre davantage conscience des risques lies aux systemes de 

compensation et de reglement et de la necessite d'une gestion prudente a cet egard, tout en 

fournissant des criteres d'evaluation des techniques de gestion des risques con~ues par les 

operateurs. 
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Normes minim ales pour la conception et Ie fonctionnement des 

systemes de compensation et de reglement transfrontieres et multidevises 

I. Les systemes de compensation devraient avoir une base juridique solide dans toutes 

les juridictions concernees. 

II. Les participants a un systeme de compensation devraient avoir une idee precise de 

l'incidence de ce dernier sur chacun des risques financiers aiTerents au processus de 

compensa tion. 

III. Les systemes de compensation multilaterale devraient etre dotes, pour la gestion des 

risques de credit et de liquidite, de procedures clairement definies precis ant les 

responsabilites respectives de l'agent de compensation et des participants. Ces 

procedures devraient egalement garantir que toutes les parties sont a la fois incitees 

et aptes a gerer et a restreindre chacun des risques qu'elles encourent et que des 

limites sont fixees au niveau maximal de risque de credit auquel chaque participant 

peut etre expose. 

IV. Les systemes de compensation multilaterale devraient permettre, pour Ie moins, 

d'assurer l'execution en temps voulu des reglements journaliers dans Ie cas OU Ie 

participant presentant la position debitrice nette la plus elevee serait dans 

l'incapacite de s'executer. 

V. Les systemes de compensation multilaterale devraient comporter des criteres 

d'admission objectifs et dliment publies, permettant un acces sur une base non 

discrimina toire. 

VI. Tous les systemes de compensation devraient s'assurer de la fiabilite operationnelle 

des systemes techniques et de la disponibilite de moyens de secours permettant de 

mener a bien les operationsjournalieres requises. 
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I. Les systemes de compensation devraient avoir une base juridique solide 

dans toutes lesjuridictions concernees 

1.1 Dans tout systeme, l'agent de compensation ainsi que ses membres devraient 

veiller a ce que ses caracteristiques juridiques soient analysees en vue de determiner leur 

validite et leurs implications. Dans Ie meme temps, les membres devraient etudier toute la 

documentation juridique concernant Ie systeme afin d'identifier chacun des engagements 

directs et indirects qui leur incomberaient du fait de leur participation. 

1.2 Pour evaluer, en particulier, les risques de credit et de liquidite auxquels ils 

sont exposes, les participants a des mecanismes de compensation ne devraient pas partir du 

principe que ces risques correspondent au solde des ordres de paiement non regles passes et 

rec;us ou des gains et pertes non realises, a moins que, sur la base de points de vue juridiques 

fondes, ils puissent s'assurer que, en cas de contestation juridique, les autorites judiciaires et 

administratives competentes considereraient Ie risque encouru par la banque comme etant 

egal au montant net selon: a) la loi du pays de la contrepartie ainsi que, s'il s'agit d'une 

succursale d'une banque etrangere, la loi du pays dans lequella succursale est installee; b) la 

loi qui regit les transactions individuel1es soumises a compensation; c) la loi qui regit tout 

contrat ou accord necessaire a la realisation de la compensation. Ces points de vue devraient 

etre reexamines periodiquement, afin de determiner l'incidence de toute modification des lois 

concernees. lIs devraient etre egalement portes a la connaissance des autorites responsables 

de la surveillance de la solidite financiere des participants . 

1.3 Ces conditions sont cumulatives. Sauf s'il apparait qu'un systeme de 

compensation est valable au sens de chacune des lois mentionnees ci-dessus, les participants 

ne devraient pas partir du principe que les risques encourus correspondent au solde des ordres 

de paiement non regles passes et rec;us ou des gains et pertes non realises. Dans certains cas, 

les lois applicables peuvent toutes relever d'une seule et me me juridiction. Dans d'autres, il 

peut s'averer difficile d'evaluer les droits et obligations des parties du fait de la necessite de 

determiner la loi nationale applicable. C'est pourquoi ce test cumulatif exige de retenir, en 

fait, l'hypothese la plus defavorable. Dans Ie cas, par exemple, d'une succursale bancaire 

operant dans une juridiction etrangere, si la compensation est valable selon Ie droit du pays 

d'accueil de la banque, mais non de celui du pays d'origine, il ne faudrait pas alors tenir pour 

acquise I'efficacite de la compensation. 

1.4 Si les membres des systemes multilateraux veulent voir dans les positions 

multilaterales nettes Ie reflet des risques de credit ou de liquidite auxquels ils sont exposes, il 
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conviendra d'accorder une attention particuliere au statut juridique de l'agent de 

compensation ou contrepartie centrale, afin de s'assurer que les positions multilaterales 

nettes resistent a toute contestation juridique. Dans Ie me me temps, l'agent de compensation 

ou contrepartie centrale devra tenir compte de la situationjuridique de chaque membre. 
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II. Les participants a un systeme de compensation devraient avoir une idee 

precise de l'incidence de ce dernier sur chacun des risques financiers 

afferents au processus de compensation 

2.1 Pour la compensation d'obligations financieres, divers types de systemes 

visent a compenser certains elements distincts du risque financier. Une condition prealable a 
l'utilisation adequate de tout systeme de compensation est que ses membres aient une idee 

precise de l'incidence variable que Ie systeme peut avoir sur chacun des risques de credit et de 

liquidite auxquels ils sont exposes. 

2.2 D'une maniere generale, les systemes de compensation peuvent s'appliquer a 
deux categories d'obligations financieres . Il existe des systemes pour la compensation de 

contrats financiers, qui comportent habituellement des engagements reciproques pour des 

paiements futurs dans la meme devise ou dans des devises differentes; c'est Ie cas des contrats 

de change au comptant et a terme et des contrats d'echange de taux d'interet et de devises. Des 

systemes de compensation peuvent egalement etre appliques aux ordres de paiement, libelles 

dans une seule devise, quelles que soient les transactions sous-jacentes. 

2.3 Pour evaluer l'incidence d'un systeme de compensation, les membres 

devraient avoir, tout d'abord, une parfaite connaissance des risques de credit et de liquidite 

lies aux obligations soumises a compensation. Ils devraient ensuite examiner soigneusement 

l'incidence du systeme de compensation sur chacun de ces risques. On trouvera ci-apres des 

exemples de certains d'entre eux et les diverses manieres dont ils peuvent etre affectes par 

differents systemes de compensation. 

Risgues de credit et de liguidite 

2.4 En ce qui concerne les obligations contractuelles a terme qui comportent des 

engagements reciproques, telles que les contrats de change, il est important de distinguer les 

risques de credit inherents au cOlit de remplacement a terme avant la date de reglement des 

risques de credit a la date me me du reglement. Si une banque conclut un contrat de change a 
terme avec une contrepartie qui est ensuite defaillante avant la date du reglement, on peut 

supposer que la banque ne versera pas la devise qu'elle etait tenue de livrer si elle n'a aucun 

espoir de recevoir en retour Ie paiement dans la devise de 1a contrepartie. Toutefois, a la suite 

du defaut de paiement de la contrepartie, une position qui etait couverte peut devenir une 

position ouverte sur Ie marche. Pour la denouer, 1a banque devrait suppleer aux paiements et 

rentrees en devises (qui font defaut) en passant un contrat de remplacement avec une tierce 
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partie. Meme en l'absence d'une operation de couverture, la perte d'un contrat pourrait 

signifier, pour la banque, la non-realisation des gains escomptes sur la position initiale. 

2.5 Au moment ou un contrat de change est conclu, il peut etre remplace a un 

cO\it pratiquement nul parce que Ie taux de change specifie dans Ie contrat est 

vraisemblablement voisin de celui qui est en vigueur sur Ie marche. Au bout de quelque 

temps, cependant, et par suite des modifications des taux, la valeur sur Ie marche de la devise 

a recevoir dans Ie cadre du contrat peut fort bien etre superieure a celIe de la devise a verser. 

La valeur courante de la difference entre la cotation des deux devises sur Ie marc he constitue 

Ie cO\it de remplacement a terme du contrat. Ce cO\it potentiel lie a un contrat de change 

depend de l'instabilite des taux de change et des taux d'interet concernes, a travers leur 

influence sur les valeurs courantes. 

2.6 Le risque de credit lie au cout de remplacement a terme - ou risque de cO\it de 

remplacement a terme - s'accroit habituellement avec la duree de l'echeance residuelle du 

contrat, parce que les modifications potentielles des taux de change augmentent avec Ie temps. 

Le risque de cO\it de remplacement a terme est limite pour les contrats au comptant, mais il 

peut etre substantiel dans Ie cas de contrats a terme a echeance lointaine. Etant donne que Ie 

sens des modifications des taux de change est incertain, les deux parties a un contrat de 

change sont exposees a ce type de risque. 

2.7 A la date de reglement, l'ampleur et la repartition des risques de credit seront 

sensiblement differentes de celles du risque lie au cO\it de remplacement a terme. Les contrats 

de change prevoient habituellement d'effectuer les versements en devises dans Ie pays 

d'emission de chaque devise. Si les horaires d'ouverture des systemes de paiement nationaux 

des devises en question ne se chevauchent pas, l'un des cocontractants doit alors faire un 

versement dans une devise avant de recevoir un paiement dans l'autre. Meme si les horaires 

d'ouverture se chevauchent, il est generalement impossible de realiser simultanement Ie 

reglement final et irrevocable des deux elements d'une operation de change. Dans l'intervalle 

qui separe les deux regiements, la partie qui a effectue Ie premier paiement risque de perdre la 

valeur totale du second si Ia contrepartie vient a manquer a son obligation. Ce risque de credit 

afferent au reglement - ou risque de reglement multidevise - est generalement appele risque 

Herstatt a la suite de la defaillance de la Banque Herstatt en 1974. 

2.B Par exemple, en raison du decalage entre les heures d'activite a Tokyo et a 
New York, la partie qui cede des yens japonais contre des dollars EU doit effectuer un 

paiement irrevocable environ huit heures avant de recevoir Ie paiement en dollars EU. (Ce 

delai peut meme atteindre dix-huit heures.) Au cours de la periode qui separe Ie versement des 
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yens de la reception des dollars EU, la partie qui a verse les yens risque de perdre la valeur 

totale du principal du paiement en dollars EU. En theorie, ce risque de credit est asymetrique. 

La contrepartie qui doit recevoir les yens n'encourt qu'un risque de cOlit de remplacement a. 

terme, car il est vraisemblable qu'elle ne versera pas les dollars EU en cas de defaut de 

paiement de l'autre partie. En pratique, cependant, les banques ne sont peut-etre pas en 

mesure de suivre les reglements effectues par Ie biais de comptes de correspondants dans un 

delai suffisant pour annuler leurs paiements et elles n'auront connaissance de la defaillance 

de la contrepartie que Ie lendemain, lorsque ['information relative a. ces comptes sera 

disponible. Dans ces circonstances, les deux parties encourent un risque Herstatt. Toutefois, 

les banques dotees de moyens de traitement informatique intrajournaliers peuvent echapper 

a de tels risques pour certains couples de devises. 

2.9 A l'inverse des obligations de paiement reciproques au titre des contrats de 

change, les ordres de paiement individuels echanges entre banques peuvent ou non donner 

lieu a des risques de credit effectifs. Cela dependra de la nature des relations entre les deux 

banques concernees et des autres actions qu'elles peuvent entreprendre. Dans tout accord 

concernant la livraison d'ordres de paiement qui doivent etre ulterieurement regles dans Ie 

cadre d'un echange agree, la partie qui re~oit (beneficiaire) est exposee a un risque vis-a.-vis de 

la partie qui livre (payeur) jusqu'a ce que Ie reglement soit effectue. Si Ie payeur est egalement 

debiteur dans Ie cadre d'une transaction sous-jacente, Ie risque encouru par Ie beneficiaire est 

l'expression de son exposition en tant que creancier. Toutefois, lorsque les deux parties sont 

des banques correspondantes, ou agissent pour Ie compte de tiers, Ie risque encouru se limite 

alors a l'attente du paiement. Dans ce cas, une partie ne s'expose pas elle-meme a un risque de 

credit par Ie seul fait de recevoir un ordre de paiement. Elle peut toutefois entreprendre 

d'autres operations en anticipation de la reception du reglement de l'ordre de paiement, par 

exemple en accordant a un client un credit irrevocable, presumant que l'ordre de paiement 

sera regIe; si Ie reglement n'intervient pas, la banque aura encouru un risque de credit vis-a

vis de la partie qui envoie (payeur) l'ordre de paiement. 

2.10 Le beneficiaire d'un ordre de paiement ainsi que les deux parties a un contrat 

de change sont exposes a des risgues de liguidite lors du reglement. Tous les etablissements 

financiers ont interet a reduire Ie plus possible leurs encaisses de transaction a rendement 

relativement faible. Par voie de consequence, si une banque ne re~oit pas un reglement 

attendu, elle peut se trouver contrainte d'emprunter ou de realiser des actifs en cette devise 

pour suppleer l'absence de rentree sur son compte de transaction. Bien entendu, au moment 

ou Ie versement de reglement fait defaut, la partie qui devait en beneficier peut ne pas savoir 

si elle est uniquement exposee a un risque de liquidite, resultant d'un retard dans Ie paiement, 

ou a un risque de credit, du a une defaillance de la contrepartie. 
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2.11 Si, dans Ie reglement d'un contrat de change, par exemple, la defaillance 

d'une contrepartie est detectee avant que la banque ne s'acquitte de son obligation de 

paiement, Ie risque de liquidite peut neanmoins subsister. Dans ce cas, bien que la banque in 

bonis enregistre un deficit dans la devise a recevoir, ce manque sera supplee par un excedent 

dans la devise a verser. Au niveau de la gestion de liquidite, cependant, pour couvrir Ie deficit 

d'un cote avec l'excedent de l'autre, il faudrait alors effectuer soit une operation de change 

valeur jour, soit un emprunt a deux jours adosse a une operation ordinaire au comptant. Ceia 

peut etre difficile, sinon impossible, a realiser en fin de journee. Ainsi, une banque prevoyant 

de livrer des dollars EU contre reception de yens - qui, en fait, ne sont pas livres - peut se 

trouver dans l'impossibilite de vendre ses dollars EU (en "excedent") ou d'emprunter des yens 

en fin de journee a Tokyo pour faire face a son besoin de yens Ie me me jour. Elle est exposee a 
un risque de liquidite meme si elle n'encourt guere ou pas de risque de credit, et Ie montant 

soumis au risque correspond toujours a Ia totalite du principal du paiement attendu. 

Incidence des systemes de compensation sur les risgues de credit et de liguidite 

Compensation de risgues de credit bilateraux a terme 

2.12 Certains systemes de compensation sont exclusivement destines a ramener a 
une seule exposition nette au risque de credit les couts de remplacement a terme lies a diverses 

transactions avec une contrepartie donnee en les englobant dans un accord juridique unique. 

L'obligation de chaque partie envers I'autre, dans Ie cadre de tels accords de compensation ou 

conventions-cadres, consiste a executer la totalite des operations prevues. En cas de 

defaillance de I'une des parties a cette obligation globale, Ie risque de credit a terme encouru 

par la contrepartie in bonis equivaudrait au cout de remplacement de la somme des 

transactions figurant dans l'accord. Elle correspondrait normalement a la somme des valeurs 

courantes actualisees des gains et pertes non realises sur toutes les operations prevues. 

2.13 En l'absence d'un accord de compensation juridiquement valable, dans 

certaines juridictions, l'administrateur judiciaire d'un etablissement defaillant pourra etre en 

mesure d'opter pour ou contre I'execution des diverses transactions que l'etablissement mis en 

reglement judiciaire avait conclues avec une contrepartie donnee. En fait, l'administrateur 

serait en mesure d'executer les contrats profitables a la masse de la banque en regiement 

judiciaire et de denoncer les autres. Les contreparties aces derniers contrats seraient alors 

classees comme creanciers chirographaires ordinaires de l'etablissement defaillant. 

2.14 Une contrepartie in bonis se trouve donc exposee a la possibilite que 

l'administrateur judiciaire execute les contrats sur Iesqueis elle subira une perte (ceux sur 
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lesquels la masse de l'etablissement defaillant enregistrera un gain) et denonce ceux sur 

lesquels elle aurait enregistre un gain (ceux sur lesquels la masse aurait subi une perte). 

Ainsi, en l'absence d'un mecanisme de compensation valable, si Ie liquidateur judiciaire 

parvient a faire valoir ses exigences, les pertes en capital d'une contrepartie in bonis seront 

egales au montant "brut" du risque de credit encouru sur ses contrats heneficiaires plutot qu'a 

la difference "nette" entre ce montant et celui du risque de cOlit de remplacement a terme 

correspondant que l'etablissement defaillant encourait a son egard. 

2.15 Supposons, par exemple, qu'au moment de la defaillance la contrepartie in 

bonis avait deux contrats de change a terme en cours avec l'etablissement defaillant et que, 

aux taux de change et d'interet en vigueur, il lui en coo.terait $EU 100 pour remplacer Ie 

premier contrat, Ie liquidateur judiciaire, Quant a lui, devant payer $EU 80 pour remplacer Ie 

second. Si Ie liquidateur cherche a maximiser les actifs de l'etablissement en reglement 

judiciaire, il peut essayer d'obtenir I'execution du second contrat et denoncer Ie premier. S'il y 

parvient, la contrepartie in bonis sera exposee a une perte de $EU 100 (la position brute). 

Toutefois, si elle disposait d'une convention-cadre juridiquement vaiable ou d'un contrat de 

compensation global avec l'etablissement defaillant couvrant les deux transactions, elle 

pourrait empecher que Ie liquidateur n'execute que les positions favor abIes ("cherry picking"). 

Alors, Ie risque encouru par la partie in bonis correspondrait au coo.t de remplacement net des 

deux contrats combines, soit $EU 20 au lieu de $EU 100. 

2.16 De tels mecanismes de compensation bilaterale peuvent toutefois ne pas 

comporter de clause prevoyant la compensation des flux de paiements entre les contreparties 

aux dates de valeur des transactions sous-jacentes. Dans ce cas, Ie jour de la defaillance d'une 

contrepartie, l'autre partie demeurerait exposee au risque Herstatt sur Ie niveau brut des 

versements de reglement valeur ce jour-lao En outre, l'une et l'autre enregistreraient 

d'ordinaire des besoins et risques de liquidite a hauteur du montant brut des paiements a 
effectuer sur l'ensemble de leurs transactions. 

Compensation des flux de paiements bilateraux 

2.17 Certains systemes sont uniquement destines a la compensation d'ordres de 

paiement dans une seule devise et n'ont aucune incidence sur Ie risque de credit a terme. Dans 

Ie cadre de ces dispositifs, deux parties peuvent convenir de la compensation d'ordres de 

paiement emis reciproquement pour une date de valeur donnee. Les ordres de paiement eux

memes peuvent representer les reglements de differents types de transactions entre elles, so it 

en tant que parties principales, soit pour Ie compte de la clientele. A mesure que les ordres de 
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paiement sont echanges, ils sont legalement eteints et remplaces par un solde courant unique 

entre les deux parties, qui constitue Ie seul montant a regler. 

2.18 Ces dispositifs peuvent reduire les besoins ordinaires de liquidites ainsi que 

les risques globaux de liquidite et de credit, dans la devise concernee, lies au reglement des 

ordres de paiement sous-jacents. Toutefois, cette forme de compensation de paiements dans 

une seule devise ne reduit en rien Ie risque Herstatt resultant du reglement d'obligations 

multidevise et peut meme accroitre cet element de risque. Par exemple, si un tel systeme ne 

traite qu'une des devises d'un contrat multidevise, Ie reglement des autres devises peut devoir 

etre effectue sur une base brute. La duree et la nature du risque Herstatt pourraient se trouver 

modifiees en fonction du decalage temporel entre Ie moment OU intervient Ia compensation en 

tant que calcul juridiquement contraignant puis Ie reglement ulterieur des montants nets en 

monnaie unique et Ie moment OU s'effectue Ie reglement brut des paiements libelles dans les 

devises non compensees. 

Dispositifs de compensation par novation et par convention de compte courant 

2.19 D'autres systemes de compensation permettent de reduire Ie niveau des 

risques de cout de remplacement a terme ainsi que des risques de reglement muitidevises et de 

Iiquidite. Des accords de compensation par novation et autres mecanismes similaires, tels que 

les conventions de compte courant, offrent la possibilite de remplacer des engagements 

contractuels a date de valeur differee par de nouvelles obligations dans Ie cadre d'un accord de 

compensation unique, dans lequel un solde courant est dfl entre deux parties dans chaque 

devise pour chaque date de valeur future. Les contrats de change individuels entre deux 

parties, par exemple, seront eteints au moment de leur confirmation lorsque les montants dus 

seront portes sur les comptes courants prevus par l'accord. A chaque date de valeur, seuls des 

montants uniques dans chaque devise - crediteurs ou debiteurs selon la contrepartie - restent 

a regler. (Ce processus ne decrit pas uniquement Ie mecanisme bilateral etabli par couple de 

contreparties mais, egalement, la relation bilaterale entre une chambre de compensation et 

chacun de ses membres dans les systemes de compensation multilaterale OU la chambre de 

compensation assume Ie role de "contrepartie centrale" de chacune des transactions conclues 

par les membres.) 

2.20 Ces mecanismes de compensation reduisent Ie nombre des paiements a 
effectuer, pour chaque date de valeur ou de reglement, au nombre des devises echangees entre 

les contreparties (ou entre les participants et la chambre de compensation). Ils restreignent 

egalement Ie niveau des besoins ordinaires de liquidites dans chaque devise au montant net 
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unique ainsi que celui de l'exposition au risque de liquidite. Si Ie risque Herstatt demeure, son 

niveau se trouve cependant abaisse. 

2.21 Les montants nets dus aux dates de reglement futures entrent to us dans Ie 

cadre d'un contrat unique. S'il est juridiquement valable vis-a.-vis d'un administrateur 

judiciaire, en cas de defaillance d'une contrepartie, il y aura une exposition unique nette au 

risque de cout de remplacement a. terme representant la valeur courante actualisee de la 

somme des montants dus, toutes devises et dates de valeur confondues. Bien que les dispositifs 

de novation et conventions de compte courant revetent une forme juridique differente, ils 

donnent les memes resultats que des" conventions-cadres en ce qui concerne l'exposition au 

risque de credit a. terme, tout en reduisant simultanement les flux de paiements et Ie risque de 

liquidite. (Lorsque les conventions-cadres prevoient des dispositions specifiques pour la 

compensation des paiements dus dans chaque devise aux dates de reglement, les resultats des 

deux methodes sont identiques en ce qui concerne la reduction du risque global.) 

2.22 II est particulierement important de noter qu'avec les deux methodes 

(convention-cadre, d'une part, et novation ou convention de compte courant, d'autre part), si Ie 

niveau du risque de credit peut etre reduit par rapport a. celui qui serait enregistre en cas de 

"cherry picking", une modification ulterieure du risque encouru demeure possible. Ainsi, Ie 

risque de cout de remplacement a terme n'est pas modifie par la compensation, et les membres 

des systemes de compensation devront surveiller et limiter a. la fois leurs risques courants et la 

possibilite d'encourir ulterieurement des risques accrus. 

Compensation de positions de caractere informatif 

2.23 D'autres mecanismes existent egalement pour la "compensation" d'ordres de 

paiement ou de reglements de contrats a terme, mais its n'ont aucune valeur juridique et 

n'entrainent pas de reduction des risques encourus en matiere de credit ou de liquidite. En 

permettant Ie reglement ordinaire des montants nets, ces formes de compensation peuvent 

inciter les participants a attribuer une confiance injustifiee aux montants nets a regler et 

aboutir ainsi a un accroissement des risques. 

2.24 Les systemes de compensation de positions pour les ordres de paiement 

fournissent un exemple de ces risques. Ces dispositifs (bilateraux ou multilateraux) peuvent 

se fonder uniquement sur l'annulation de tous les ordres de paiement en faveur et en 

provenance d'un membre qui se trouve dans l'incapacite de regler Ie montant net du a. la fin de 

lajournee. lIs permettent de reduire les couts d'exploitation ainsi que les besoins ordinaires de 

liquidites. Ils n'entrainent cependant pas de reduction correspondante des risques de credit et 
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de liquidite effectivement encourus. Les participants peuvent naturellement etre amenes a. 

accorder une confiance injustifiee a. leurs positions de reglement nettes en considerant qu'elles 

refletent l'ampleur non seulement de leurs besoins de liquidites mais aussi de leurs risques de 

liquidite. En fait, cette confiance fait partie integrante du processus de compensation et est 

essentielle pour economiser les reglements: les membres passent des ordres de paiement en 

anticipation de la bonne fin de la compensation entre les ordres envoyes et rectus. Par 

consequent, en l'absence d'autres protections, les systemes de compensation de positions 

peuvent conduire les participants a. s'exposer aux risques de liquidite et de credit nettement 

au-dela. de leur capacite de les assumer en cas de crise. 



Partie C - 40 -

III. Les systemes de compensation multilaterale devraient litre dotes, pour la 

gestion des risques de credit et de liquidite, de procedures clairement 

definies precisant les responsabilites respectives de l'agent de compensation 

et des participants. Ces procedures devraient egalement garantir que toutes 

les parties sont a la fois incitees et aptes a gerer et Ii restreindre chacun des 

risques qu'elles encourent et que des limites sont fixees au niveau maximal de 

risque de credit auquel chaque participant peut litre expose 

3.1 Dans les systemes de .compensation a caractere strictement bilateral, les 

contreparties sont obligatoirement responsables de tous les risques qu'elles encourent du fait 

de leurs propres activites. Si un systeme bilateral repose sur des bases juridiques saines, et si 

les deux parties ont une idee precise de la nature et de l'etendue des risques auxquels elles sont 

exposees, chacune devrait etre suffisamment incitee ales gerer et ales restreindre. 

3.2 Les systemes de compensation multilaterale qui traitent les contrats 

financiers ou les ordres de paiement entre divers participants et determinent des positions 

nettes juridiquement contraignantes comportent necessairement un element bilateral. 11 

s'agit de la relation entre chaque participant et la chambre de compensation ou contrepartie 

centrale, dont l'expression est la position multilaterale nette - ou "nette-nette" - de chaque 

participant. Cependant, tous les systemes multilateraux font aussi intervenir necessairement 

un grand nombre de relations qui permettent Ie transfert de risques ala fois entre participants 

et entre les participants et la contrepartie centrale ou agent de compensation. Les systemes 

multilateraux, en particulier, qui sont fondes sur la substitution d'une contrepartie centrale 

comportent Ie risque additionnel que celle-ci so it elle-meme defaillante et fasse ainsi subir des 

pertes a tous les membres du systeme. Par consequent, pour limiter les risques systemiques, il 

importe que tous les systemes de compensation multilaterale disposent de procedures qui 

identifient, quantifient et repartissent chacun de ces risques et definissent clairement les 

responsabilites des parties Quant a leur gestion. 

3.3 La question la plus fondamentale est celle de la repartition des 

responsabilites de gestion des risques entre la chambre de compensation (contrepartie 

centrale ou agent de compensation) et les participants. On peut considerer que la gamme des 

reponses a cette question varie selon Ie degre de centralisation de la repartition et de la gestion 

des risques. Dans un systeme totalement centralise, l'agent de compensation assume 

directement tous les risques lies au systeme et prend en charge to us les aspects de leur gestion. 

A l'oppose, certaines responsabilites peuvent etre decentralisees, de maniere a ce que les 

participants soient ala fois incites et aptes a prendre une part active a cette gestion. Toutefois, 
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dans toute structure de gestion des risques, il est essentiel qu'il y ait une relation etroite entre 

l'aptitude a restreindre les risques et l'incitation a Ie faire. 

3.4 Les systemes multilateraux devraient egalement veiller a. ce que les risques 

de credit auxquels la contrepartie centrale est expo see du fait des activites de chaque 

participant demeurent strictement dans les limites des ressources financieres de chacun d'eux. 

Dans les systemes a. gestion centralisee des risques, cette tache sera accomplie par l'agent de 

compensation dans Ie cadre de la gestion du risque direct du systeme envers chaque 

participant. Toutefois, meme dans les systemes decentralises, OU les participants ont des 

responsabilites dans la gestion du risque de contrepartie, il sera necessaire que l'agent de 

compensation fixe sous une forme ou une autre des limites globales aux risques des 

participants, de maniere a ce que leur engagement global reste contenu dans des limites 

raisonnables. 

Gestion centralisee des risgues 

Systemes de compensation de contrats 

3.5 Les systemes pour la compensation multilaterale d'obligations financieres a. 

terme, telles que contrats de change de gre a. gre, pourraient etre con~us sur un modele 

centralise semblable a. celui qu'utilisent habituellement les organismes de compensation qui 

operent sur les marches des options et des contrats a. terme. La contrepartie centrale, ou 

chambre de compensation, deviendrait contrepartie pour chaque contrat conclu et confirme 

par chaque couple de participants. Chaque contrepartie initiale assumerait alors un risque 

envers la contrepartie centrale et vice versa mais n'encourrait plus de risque direct vis-a.-vis 

des autres participants. Pour limiter ses propres risques, la contrepartie centrale pourrait 

demander a. chaque participant de constituer des suretes pour un montant au moins egal a. la 

totalite de l'exposition de la contrepartie centrale a. son egard. 

3.6 En agissant ainsi, la contrepartie centrale instituerait une limite de fait a. 

l'exposition de chaque participant, egale aux suretes remises. Celles-ci, a. leur tour, devraient 

etre au moins egales a. la somme des trois elements suivants: a) cout courant, pour la 

contrepartie centrale, du remplacement de tous ses contrats en cours avec Ie participant; 

b) marge de garantie destinee a couvrir l'augmentation potentielle du cout de remplacement 

net; c) risque Herstatt afferent au reglement, resultant des engagements pris par la 

contrepartie centrale pour effectuer des paiements dans certaines devises avant de recevoir du 

participant en question des paiements en d'autres devises pour la me me date de valeur. La 

contrepartie centrale n'accepterait pas de compenser un contrat si cela devait porter Ie risque 
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(mesure par la somme de ses composantes) auquel elle s'expose envers un participant a un 

niveau superieur a la valeur des suretes remises par celui-ci. II n'en demeure pas moins que 

les mouvements des taux d'interet ou de change posterieurs a l'acceptation d'un contrat 

pourraient laisser la contrepartie centrale exposee a un risque non garanti avant qu'elle ait pu 

exiger du participant la constitution de nouvelles suretes. En cas de defaillance, la 

contrepartie centrale pourrait rapidement apurer toutes les positions ouvertes du participant 

defaillant en passant des contrats en sens oppose avec d'autres operateurs. Les suretes 

deposees par ce dernier seraient realisees en tant que de besoin. 

3.7 Dans un tel dispositif, .toutes les responsabilites de la gestion des risques 

incombent a la contrepartie centrale qui limite les risques en imposant la constitution de 

suretes. Chaque participant paie "par avance" pour Ie risque de sa propre defaillance en 

mettant en place des suretes. Cette mesure ne peut toutefois garantir que la contrepartie 

centrale ne subirajamais une perte superieure au montant des suretes remises. La defaillance 

d'un participant immediatement apres une ample variation des taux de change, par exemple, 

pourrait se traduire, pour Ia contrepartie centrale, par une perte depassant Ie montant de la 

surete constituee par Ie participant. 

3.8 Dans un systeme centralise, dans la me sure OU ces pertes excessives ne 

pourraient pas etre supportees par Ie capital ou les reserves de la contrepartie centrale, il 

conviendrait de les repartir entre les membres in bonis par imputation aux suretes deposees 

par eux. Si la repartition des pertes se fondait sur Ie niveau global d'activite de chaque 

participant au sein du systeme, ces pertes seraient, en fait, "mutualisees" entre les membres 

in bonis. Dans un tel systeme, les participants ne disposeraient d'aucun moyen de controle du 

niveau de leurs obligations indirectes en cas de partage des pertes liees a la defaillance de l'un 

d'eux. Par voie de consequence, la prudence et la viabilite d'un tel mecanisme dependent de la 

mesure selon laquelle la contrepartie centrale peut fixer des limites contraignantes aux 

risques des participants afin qu'ils ne depassent pas Ie montant des suretes remises en 

garantie. 

Systemes de compensation de paiements 

3.9 Les systemes pour la compensation multilaterale des ordres de paiement 

dans une devise donnee peuvent egalement etre conc;us sur la base d'une gestion centralisee 

des risques. lIs pourraient etre organises sur Ie modele des systemes de compensation 

centralisee de contrats, chaque membre constituant des suretes equivalant au mont ant de sa 

position de reglement journaliere. II est toutefois peu probable que toutes les positions des 

participants aux systemes de compensation de paiements puis sent etre integralement 
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garanties en raison de leur ampleur considerable. En pratique, les systemes de compensation 

de paiements transfrontieres se sont generalement developpes a. partir du service bancaire 

traditio nne I des virements entre comptes de correspondants. Dans ces systemes, les 

participants donnent des instructions pour debiter leur compte et crediter celui de la 

contrepartie. Si la gestion des risques est completement centralisee, la contrepartie centrale 

garantirait Ie reglement des positions nettes de fin de journee. 

3.10 Dans Ie cadre de tels dispositifs, les seuls risques devant etre geres resultent 

des positions biIaterales entre la contrepartie centrale et les divers membres. Cette gestion 

devrait etre necessairement effectuee par la contrepartie centrale. Si un participant debiteur 

net n'etait pas en me sure de regler sa position de fin de journee, Ia contrepartie centrale 

assumerait a. Ia fois Ie risque de liquidite et les pertes en capital, en assurant Ie reglement de 

la totalite des fonds dus aux participants en position de crediteur net a. partir de ses propres 

ressources de credit et de liquidite. Les divers membres n'auraient pas besoin de gerer ni de 

restreindre les risques et ne seraient donc pas incites a. Ie faire. 

3.11 La viabilite de tels systemes dependrait de fa<.;on cruciale de la situation 

financiere de la contrepartie centrale, qui devrait disposer de ressources suffisantes pour 

assurer Ie reglement, en faisant valoir sa cote de credit personnelle Cou, eventuellement, en 

recourant aux actifs remis en gage par les participants). La contrepartie centrale devrait 

egalement etre a. me me de fixer des limites contraignantes aux positions debitrices nettes des 

participants, de sorte que les obligations de reglement nettes des membres demeureraient 

largement contenues dans les limites de leurs ressources financieres. Faute de quoi, la 

contrepartie centrale serait incapable de gerer et de restreindre les risques qu'elle encourt. 

Gestion decentralisee des risgues 

Systemes de compensation de contrats 

3.12 Les systemes multiIateraux pour la compensation d'obligations financieres, 

telles que contrats de change, pourraient egalement etre con<.;us pour exiger des participants 

une part de responsabilite directe dans la gestion ordinaire des risques. Chacun d'eux 

conserverait d'importantes responsabilites dans la prise de decision en matiere de credit. Le 

mecanisme de base destine a. restreindre les risques de contrepartie serait fonde sur la fixation 

de limites de credit bilaterales plut6t que sur la constitution de suretes. Une telle 

decentralisation des responsabilites en matiere de gestion des risques pourrait completer, 

mais ne remplacerait pas entierement, la necessite, pour la contrepartie centrale, de gerer et 

de contenir Ie niveau des engagements de chaque participant vis-a.-vis du systeme. 
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3.13 Dans ce type de systeme, Ie processus fondamental de la compensation 

demeurerait inchange. Les membres concluraient des transactions sur une base bilaterale. 

Des reception de la confirmation, l'agent de compensation jouerait Ie role de contrepartie a. la 

transaction a l'egard de chacune des contreparties initiales. Cependant, alors que la 

contrepartie centrale assumerait Ie risque direct inherent a. chaque operation, et conserverait 

donc egalement une position courante nette vis-a.-vis de chaque membre, en cas de defaillance 

d'un participant les pertes en capital de ce dernier liees a. sa position nette a. l'egard de la 

contrepartie centrale seraient reparties entre les membres in bonis au prorata de leurs 

transactions bilaterales avec la partie defaillante. La contrepartie centrale n'aurait pas besoin 

d'imposer la constitution de suretes pout limiter les risques directs. En revanche, chaque 

participant aurait tout interet a. fixer des limites de credit bilaterales specifiques a. l'egard de 

chacun des autres participants. 

3.14 Au lieu que les membres paient "par avance" en vue de leur eventuelle 

defaillance, comme dans un systeme centralise fonde sur la remise de suretes, les membres in 

bonis s'engageraient indirectement a. supporter les pertes en capital resultant d'une 

defaillance de la contrepartie. La compensation multilaterale garantirait que, en cas de 

defaillance d'un membre, la perte a. repartir entre les autres participants ne serait pas 

superieure, et serait meme generalement inferieure, a la somme des engagements nets 

bilateraux envers Ie membre defaillant. Ainsi, la perte supportee par un participant serait 

normalement inferieure au risque bilateral net encouru envers Ie membre defaillant et ne 

pourrait lui etre superieure. 

3.15 Toutefois, en plus des limites de credit bilaterales sur l'exposition a. l'egard 

des contreparties, il serait egalement necessaire de centraliser partiellement la gestion des 

risques. Comme la contrepartie centrale s'en remettrait aux membres in bonis pour couvrir les 

pertes en capital en cas de defaillance, il faudrait, en particulier, qu'elle s'assure que ceux-ci 

sont en mesure de satisfaire a. leurs engagements indirects aux termes de l'accord de 

repartition des pertes. Pour ce faire, elle devrait fixer aux engagements indirects des 

participants des limites compatibles avec leurs ressources financieres. 

3.16 La contrepartie centrale devrait egalement veiller a ce que chaque 

participant dispose des ressources financieres requises pour faire face a ses engagements 

directs ainsi qu'a. ses engagements indirects. Meme si les participants doivent supporter en 

dernier ressort les pertes resultant de la defaillance d'une contrepartie et qu'ils soient, par 

consequent, censes limiter et restreindre Ie niveau du risque encouru vis-a.-vis des 

contreparties, la contrepartie centrale devrait egalement fixer un plafond aux engagements 

globaux des participants, tant directs qu'indirects. Si l'acceptation d'un contrat 
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supplementaire par la contrepartie centrale devait porter cette exposition au-dela du plafond, 

la contrepartie centrale devrait etre en me sure de rejeter ou de differer l'acceptation du 

contrat, de maniere a maintenir Ie risque encouru dans les limites appropriees. A defaut, elle 

pourrait exiger des participants qu'ils constituent des suretes afin de couvrir Ie montant de 

toute exposition qui serait superieure a leur plafond. 

3.17 En fixant des limites globales a l'ensemble des engagements directs et 

indirects des membres, la contrepartie centrale devrait decider s'il convient de prevoir la 

defaillance d'un seul ou de plusieurs participants. A tout Ie moins, on pourrait escompter que 

chaque membre puisse satisfaire a ses engagements directs ainsi qu'a ses engagements 

indirects en cas de defaillance du participant envers lequel il encourt Ie risque Ie plus eleve. La 

limite globale pourrait aussi s'appliquer aux engagements directs de chaque membre et aux 

engagements indirects qui lui incomberaient en cas de defaillance de deux ou plusieurs autres 

membres. 

3.18 Si, toutefois, des doutes serieux existaient au sujet de la capacite des divers 

participants d'honorer rapidement, en cas de crise, Ie montant total de leurs engagements 

(jusqu'a la limite globale), il conviendrait d'envisager la constitution de suretes afin de 

garantir les engagements indirects des membres. U ne telle mesure pourrait demeurer 

compatible avec une gestion decentralisee des risques, a condition qu'elle ne comporte pas, en 

outre, la constitution de suretes pour les engagements directs des participants. 

3.19 De surcroit, quel que soit Ie niveau des limites des participants, tous les 

systemes devraient comporter des procedures specifiques pour la repartition des pertes en cas 

de defaillances multiples. Comme dans Ie cas d'une defaillance unique, ces procedures 

devraient prendre en compte l'effet d'une telle me sure sur l'incitation des membres a gerer 

leur exposition. Diverses approches sont possibles. Des regles de repartition assises sur les 

operations bilaterales fourniraient generalement l'incitation Ia plus forte, tandis qu'une cle de 

repartition fondee sur l'activite globale des membres in bonis aurait tendance a mutualiser ces 

pertes, diminuant par la l'incitation a gerer les risques. 

Systemes de compensation de paiements 

3.20 Un partage similaire des responsabilites, tant en matiere de risques que de 

gestion de ces derniers, est egalement possible dans les systemes multilateraux pour la 

compensation des ordres de paiement en une seule devise. Si un membre n'est pas en me sure 

de regler sa position debitrice nette, les ressources manquantes pourraient en definitive etre 

apportees par les autres membres sur la base d'une repartition au prorata. Toutefois, si ces 
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pertes doivent etre reparties parmi les membres - les incitant ainsi a gerer ces risques - alors, 

contrairement aux systemes de compensation de contrats, Ie systeme lui-meme devrait fournir 

aux participants la capacite technique de limiter les risques encourus. 

3.21 Dans les systemes de compensation de paiements, les membres sont exposes 

a des risques de reglement lies aux ordres de paiement qui leur sont adresses par d'autres 

membres. Si un participant manque a son obligation de rElglement, et si cet engagement doit 

etre reparti entre les membres in bonis sur la base de leurs positions bilaterales envers ce 

participant, leurs engagements indirects correspondraient a la part respective des ordres de 

paiement que leur adresserait Ie participant defaillant. C'est donc l'envoi des ordres de 

paiement par les autres participants qui engendrerait des engagements indirects dans Ie cadre 

de l'accord de repartition des pertes, et ce sont les ordres de paiement re~us que les membres 

devraient etre en me sure de limiter. 

3.22 Cependant, dans les systemes de compensation de contrats, qui font 

generalement intervenir une procedure de confirmation bilaterale des transactions, les 

risques de contrepartie n'apparaissent que lorsque deux membres ont conclu une operation. 

Les participants peuvent limiter les risques qu'ils encourent envers une contrepartie donnee 

en cessant toute activite avec elle. Par voie de consequence, bien que cela puisse etre 

souhaitable, il n'est pas absolument necessaire que les systemes de compensation de contrats 

offrent aux participants la capacite technique de limiter Ie risque bilateral auquel ils 

s'exposent en temps reel. Ce n'est cependant pas Ie cas des systemes de compensation de 

paiements. 

3.23 Les ordres de paiement peuvent correspondre au reglement de transactions 

bilaterales entre les parties ou etre relatifs a des operations de la clientele. En outre, il est 

meme possible que les paiements re~us ne soient pas destines au compte d'un client de la 

banque concernee mais au client d'un correspondant. Pour que les membres des systemes de 

compensation de paiements soient en mesure de limiter Ie niveau des risques qu'ils encourent, 

Ie systeme lui-meme devra leur offrir la capacite technique de fixer en temps reel des limites 

applicables au volume des paiements re~us d'autres participants. 

3.24 En principe, la plus forte incitation au controle des risques resulte d'une 

repartition des pertes dans une proportion correspondant rigoureusement a l'exposition 

bilaterale envers la partie defaillante. Cependant, les participants aux systemes de paiement 

sont incapables de controler directement Ie niveau effectif du risque bilateral, qui est 

determine par Ie volume des paiements adresses par l'autre partie. Ainsi, en pratique, une 

formule de repartition des pertes fondee sur les limites bilaterales que les participants se 
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fixent reciproquement fournira Ie lien Ie plus efficace entre l'incitation Ii gerer les risques dans 

les systemes de compensation de paiements et l'aptitude a Ie faire. 

3.25 Sous reserve que Ie systeme offre directement aux participants les moyens de 

limiter leur risque bilateral dans Ie cadre du processus de compensation, les mecanismes 

decentralises de gestion des risques dans les systemes de compensation de paiements 

devraient etre assez similaires a ceux dont doivent etre dotes les systemes de compensation 

multilaterale des contrats. La encore, comme l'agent de compensation comptera sur les 

membres in bonis pour apporter les res sources manquantes du fait du defaut de paiement d'un 

participant, il devra s'assurer que chaque membre dispose des res sources financieres lui 

permettant de faire face a la fois a son engagement de reglement direct et a ses engagements 

indirects. Ainsi, l'agent de compensation devra fixer des limites globales contraignantes aux 

engagements directs et indirects des participants . 

3.26 Tant Ie moment que la nature du reglement et des procedures applicables en 

cas de defaillance sont particulierement importants pour les systemes de compensation de 

paiements qui effectuent Ie reglement valeur jour. En outre, Ie processus d'execution des 

reglements journaliers et Ie mecanisme de gestion des risques de liquidite lies au reglement, 

de marne que les dispositions regissant la repartition des pertes eventuelles, revetent une 

importance capitale pour la solidite de tout systeme de compensation multilaterale. Pour cette 

raison, il est necessaire que la conception et Ie fonctionnement des approches centralisee et 

decentralisee de gestion des risques tiennent compte des procedures requises pour garantir 

l'execution du reglement en temps voulu. 
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IV. Les systemes de compensation multilaterale devraient permettre, pour Ie 

moins, d'assurer l'execution en temps voulu des reglements journaliers dans 

Ie cas ou Ie participant presentant la position debitrice nette la plus elevee 

serait dans l'incapacite de s'executer 

4.1 Tous les systemes de compensation devraient se doter de procedures de 

reglement et de dispositifs applicables en cas de defaut de reglement assurant l'execution, 

dans les delais voulus, des reglements journaliers dans chacune des devises acceptees par Ie 

systeme. En cas de defaillance du participant presentant la position debitrice nette la plus 

elevee, l'agent de compensation ou contrepartie centrale et les participants devraient etre en 

mesure de garantir au minimum l'execution des engagements directs et indirects des autres 

participants pour reglement valeur jour dans Ie cadre des contraintes ordinaires inherentes 

aux marches monetaires sur lesquels Ie reglement intervient. Dans la plupart des cas, cela 

exigera la disponibilite permanente de ressources de credit et de liquidite specialement 

affectees a cette fin. En outre, bien que tous les systemes doivent satisfaire a cette condition 

minimale, il est hautement souhaitable qu'ils soient egalement en me sure de faire face a des 

defaillances multiples. 

4.2 Trois elements devraient etre pris en consideration dans la conception et Ie 

fonctionnement des procedures de reglement et des dispositifs applicables en cas de defaut de 

reglement: a) l'importance des positions a regler; b) les ressources disponibles pour effectuer Ie 

reglement; c) Ie temps dont on dispose pour ajuster les positions et mobiliser les ressources 

disponibles. Chacun de ces elements doit etre evalue en fonction des deux autres. Ainsi, d'une 

maniere generale, plus les positions a regler sont importantes (c'est-a-dire, dans les systemes 

decentralises, plus les engagements indirects resultant de Ia repartition des pertes en cas de 

defaillance sont lourds) et plus les delais sont brefs pour ajuster les positions, plus il sera 

necessaire que des ressources de credit et de liquidite soient specialement constituees a 

I'avance. Inversement, moins les positions de reglement nettes sont importantes et plus on 

dispose de temps pour recourir au marche monetaire en vue d'ajuster les positions, moins il 

peut etre necessaire de faire appel a des res sources de credit et de liquidite determinees et 

constituees a l'avance pour assurer l'execution des reglements. Toutefois, d'autres facteurs 

devront peut-etre etre pris en compte egalement, tels que Ie niveau des positions maximales en 

cours dejournee. En outre, dans la conception et la gestion de tel ou tel systeme, chacun de ces 

elements devra etre evalue en fonction non seulement des autres facteurs, mais egalement des 

exigences et pratiques habituelles sur les marches monetaires concernes. 
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4.3 Dans les systemes de compensation Ii une seule devise, Ie manque de 

liquidite resultant de l'incapacite d'un membre de regler sa position debitrice nette sera egal 

au montant du risque de credit final qu'il encourrait si Ie defaut de paiement etait du Ii la 

defaillance de l'etablissement. On peut concevoir des procedures de gestion et de repartition 

du risque de liquidite exactement analogues Ii celles qui existent pour les risques de credit. Ce 

n'est pas Ie cas dans les systemes multidevises. Un risque de liquidite, en particulier, pourrait 

etre encouru dans les systemes multidevises en l'absence de tout risque de credit. Ainsi, les 

procedures de reglement et les dispositifs applicables en cas de defaut de reglement dans les 

systemes multidevises doivent etre conc;us pour faire face a une gamme de risques plus vaste 

et plus complexe. 

Systemes a une seule devise 

Gestion centralisee du risque de liquidite 

4.4 L'execution des reglements journaliers dans les delais voulus pourrait etre 

integralement assuree par l'agent d'un systeme de compensation de paiements Ii une seule 

devise. En fait, cette assurance de reglement serait implicite dans toute garantie des risques 

de credit mise en oeuvre par l'agent de compensation. L'assurance de reglement serait fondee 

sur les ressources propres de ce dernier, dont Ie niveau correspondrait Ii l'importance des 

positions de reglement des participants. Toutefois, I 'agent de compensation pourrait exiger des 

participants la mise en place de suretes, qui constitueraient tout ou partie des ressources 

necessaires. Dans l'un ou l'autre cas, pour satisfaire Ii la condition minimale, les ressources 

disponibles de credit et de liquidite devraient etre au moins egales Ii la position debitrice nette 

autorisee la plus elevee. Les procedures de reglement devraient egalement laisser Ii l'agent de 

compensation des delais suffisants pour mobiliser ses ressources si Ie participant est dans 

l'incapacite de s'executer. 

4.5 Une autre possibilite serait que l'agent de compensation garantisse Ie 

reglement valeur jour en absorbant Ie risque de liquidite resultant de l'incapacite d'un 

membre de remplir son engagement direct Ii la date de reglement, les pertes en capital qui 

pourraient en decouler devant alors etre reparties entre les autres membres du systeme Ie jour 

suivant. L'engagement indirect de chaque participant de couvrir les pertes en capital serait 

fonde sur une repartition au prorata de la position nette non reglee du participant defaillant, 

tandis que l'agent de compensation serait presume gerer et couvrir tout manque de liquidite 

durant Ie reglement. 
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4.6 Contrairement a ce qui se passe dans un systeme dont la garantie est 

assumee en totalite par l'agent de compensation, Ie risque de credit serait supporte en dernier 

ressort par les participants, qui seraient presumes Ie gerer sur une base decentralisee, tandis 

que Ie risque de liquidite serait gere par l'agent de compensation sur une base centralisee. La 

viabilite de ce dispositif dependrait, d'abord, de la liquidite de l'agent de compensation - pour 

assurer Ie reglement valeur jour - et, ensuite, des ressources de credit des divers participants

pour faire face aux obligations decoulant de la repartition des pertes en capital, Ie jour 

suivant. L'agent de compensation devrait pouvoir fixer des limites a la position de reglement 

"nette-nette" de chaque participant, tandis que les membres devraient etre en me sure de gerer 

et de restreindre leur propre risque de credit au moyen de limites bilaterales. 

Gestion decentralisee du risque de liquidite 

4.7 II est possible que Ie montant relatif a un defaut de reglement soit reparti 

directement entre les autres participants a la date de reglement. Dans ce cas, si un participant 

n'a pas regIe sa position debitrice nette, l'agent de compensation repartit entre les autres 

membres, pour reglement valeur jour, une part proportionnelle de ce montant (en supposant 

que les positions multilaterales nettes-nettes soient juridiquement contraignantes). Les 

membres devraient etre en mesure de faire face au montant total a la fois de leurs 

engagements directs et indirects au jour du reglement et devraient donc, egalement, etre 

capables de gerer et de restreindre leur exposition a chacun de ces risques. 

4.8 Une prudence particuliere s'impose dans l'evaluation de la solidite d'un 

systeme de repartition decentralisee, pour reglement valeur jour, des risques encourus en 

matiere de liquidite et de credit. Par exemple, il est manifeste qu'une telle solution ne 

conviendrait pas pour garantir l'execution du reglement dans les delais voulus si elle 

n'intervenait qu'en fin de journee: en effet, cela limiterait la capacite des autres participants 

d'ajuster leurs positions sur Ie marc he monetaire. En revanche, un tel mecanisme pourrait 

etre indique si les procedures applicables en cas de defaut de reglement etaient mises en 

oeuvre assez tot en cours de journee pour donner aux autres participants un delai suffisant 

pour ajuster leurs positions avec la prudence requise. Selon l'ampleur de leurs engagements 

indirects et Ie deroulement des procedures, il pourrait etre souhaitable que les participants 

disposent d'une quantite d'actifs tres liquides egale au montant maximum de leurs 

engagements indirects. Toutefois, tout en demeurant coherent avec une approche 

decentralisee de gestion du risque de liquidite, il pourrait etre demande aux participants eux

memes de recourir aces actifs pour se procurer un financement additionnel sur Ie marc he en 

vue d'effectuer Ie reglement. 
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4.9 II existe plusieurs approches decentralisees de gestion du risque de liquidite 

qui ne repondraient manifestement pas aux conditions minimales, a savoir garantir 

l'execution des reglements journaliers dans les delais voulus tout en s'assurant que les 

participants sont incites et aptes a gerer et a restreindre leurs risques. Par exemple, Ie 

manque de liquidite resultant de l'incapacite d'un participant de regler sa position debitrice 

nette pourrait etre directement "transfere" aux membres se trouvant ce jour-Ia en position 

creditrice nette. Autre possibilite, dans l'eventualite OU un membre est incapable de regler ses 

obligations, l'agent de compensation pourrait simplement differer l'execution du reglement au 

jour suivant. Dans les deux cas, il pourrait etre prevu que Ie manque de liquidite soit recupere 

Ie jour suivant aupres du participant defaillant ou, si necessaire, reparti au pro rata entre les 

autres membres. Dans un cas com me dans l'autre, les participants pourraient encourir un 

risque de liquidite resultant de la defaillance d'un participant avec lequel ils pourraient ne pas 

avoir conclu directement des operations et n'avoir ainsi aucun moyen direct de gerer et de 

restreindre leur risque de liquidite. Une telle situation pourrait comporter, en fait, un risque 

de liquidite superieur a celui qui serait encouru en l'absence de compensation. 

4.10 Faute d'une contrepartie centrale qui se substituerait aux participants pour 

chaque ordre de paiement soumis a. compensation, les positions multilaterales "nettes-nettes" 

des participants pourraient ne pas etre juridiquement valables. Dans ce cas, Ie manque de 

liquidite resultant de l'incapacite d'un participant de regler sa position debitrice nette 

pourrait n'etre resolu qu'en recalculant une nouvelle serie de positions multilaterales nettes 

pour chacun des autres membres, en eliminant du calcul tous les paiements en faveur et en 

provenance du membre defaillant. Dans une telle procedure d"'annulation" ou de 

"desagregation", l"'engagement indirect" d'un participant in bonis ne serait pas une quote

part de sa position nette-nette calculee sur la base de sa position bilaterale avec ce membre 

mais correspondrait plutot au montant total de sa position bilaterale. S'il s'agissait d'une 

position creditrice nette due par Ie participant defaillant, elle ne serait plus disponible pour 

compenser des positions debitrices bilaterales nettes vis-a.-vis d'autres participants. 

4.11 Dans Ie cadre de tels mecanismes de compensation de positions de caractere 

informatif, Ie reglement depend de l'aptitude de chaque membre a gerer chacune de ses 

positions bilaterales et la compensation multilaterale ne revet qu'un caractere informatif, 

puisqu'elle ne rem~te Ie niveau ni du risque de credit ni du risque de liquidite. Mais, etant 

donne que les besoins ordinaires de liquidites sont reduits, Ie processus de compensation 

encourage les membres a gerer leurs positions de liquidite sur une base multilaterale nette

nette, me me s'il est probable que Ie risque effectivement encouru est largement superieur. 

Compte tenu de cette disparite et de la possibilite qu'une annulation des paiements entraine 

une modification soudaine et importante des obligations de reglement des autres participants, 
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ce mecanisme constituant l'unique methode de gestion des risques lies a un defaut de 

reglement, un processus d'annulation ne saurait etre considere com me une solution acceptable 

pour assurer l'execution des reglementsjournaliers en temps voulu. 

4.12 II serait neanmoins possible de rendre une procedure d'annulation 

compatible avec la necessite de garantir l'aptitude des participants a executer Ie reglement de 

leurs positions ajustees, si l'on appliquait en outre une limite multilaterale visant a contenir 

l'incidence possible d'une telle annulation. En plus des limites bilaterales que les participants 

determinent reciproquement et des limites multilaterales assignees a l'ensemble des positions 

debitrices nettes-nettes, une "limite .pour annulation eventuelle" pourrait etre fixee au 

montant obtenu en soustrayant la position creditrice nette bilaterale la plus elevee de chaque 

participant de sa position multilaterale nette-nette. Le montant ainsi obtenu est celui qu'un 

participant serait tenu de regler a la suite d'une annulation et equivaudrait a une limite 

imposee sur la somme des engagements directs et indirects des participants. L'application 

d'une telle limite en temps reel pourrait etre co ute use pour l'agent de compensation et 

constituer, pour les participants, une contrainte de taille pour un fonctionnement efficace du 

processus de compensation. Une procedure d'annulation qui ne comporterait pas de 

mecanisme permettant de s'assurer que les obligations de reglement recalculees demeurent 

dans les limites des ressources de credit et de liquidite des participants ne satisferait pas it la 

condition minimale d'execution du reglement en temps voulu. 

Systemes multidevises 

4.13 Les problemes de gestion du risque de liquidite lies aux systemes de 

compensation multidevises sont particulierement complexes et importants. Cela est du it la 

multiplicite des risques de liquidite a gerer et it la complexite de la relation entre risques de 

liquidite et de credit. Dans un systeme multidevise, en particulier, la contrepartie centrale 

doit gerer les risques de liquidite resultant de la defaillance possible d'un participant dans 

chaque devise acceptee pour la compensation. La contrepartie centrale peut supporter un 

risque de credit egal ou non au montant du risque de liquidite, selon l'echelonnement dans Ie 

temps des divers reglements dans les differentes devises et la configuration particuliere des 

positions creditrices et debitrices nettes du participant defaillant. 

4.14 Dans Ie reglement journalier des positions nettes engendrees par un systeme 

de compensation multilaterale de contrats de change, par exemple, la contrepartie centrale 

ferait face a une succession de reglements nets dans chaque devise acceptee dans Ie systeme. 

Ainsi, Ie systeme dans son ensemble supporterait des risques de liquidite dans chaque devise, 
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et la contrepartie centrale devrait etre en me sure d'assurer l'execution du reglement en temps 

voulu dans chaque devise. 

4.15 Dans Ie meme temps, Ie systeme peut se trouver expose a un risque de credit 

afferent au montant total de la position debitrice nette d'un participant dans une ou plusieurs 

devises. Ce serait Ie cas si un participant, ayant re<;u des paiements nets dans les devises 

reglees en cours de journee, venait a etre defaillant sur sa position debitrice nette dans une ou 

plusieurs des devises reglees plus tard dans la journee et s'il se trouvait ensuite mis en 

reglement judiciaire. Ayant solde les positions creditrices nettes, mais n'ayant pas re<;u les 

positions debitrices nettes, la contrepartie centrale pourrait etre exposee a un risque de 

liquidite dans ces dernieres devises et a un risque de credit d'un montant egal. 

4.16 II se pourrait egalement que la contrepartie centrale so it exposee a un risque 

de liquidite, tout en encourant un risque de credit faible ou nul. Par exemple, supposons un 

participant debiteur net dans une devise reglee en debut de journee, tel Ie yen japonais, et 

crediteur net dans une devise reglee plus tard dans lajournee, tel Ie dollar EU; s'il n'est pas en 

me sure d'honorer sa position debitrice nette en yens, la contrepartie centrale pourrait 

conserver Ie paiement de la position creditrice nette en dollars EU, d'ou un excedent en 

dollars EU compensant Ie manque en yens. Malgre tout, la contrepartie centrale se trouverait 

devant un manque de liquidite en yens et serait contrainte, pour garantir l'execution du 

reglement en temps voulu dans cette devise, d'emprunter ou d'acquerir des ressources 

additionnelles en yens avant la cloture des marches monetaires dans cette devise et la 

fermeture des systemes de reglement pour cette journee. En outre, la position longue en 

dollars EU, non encore re<;ue effectivement des debiteurs nets, ne serait pas directement 

disponible pour couvrir la collecte de res sources additionnelles en yens a Tokyo. Ainsi, meme 

en l'absence de risque de credit, la contrepartie centrale devrait etre en mesure de gerer Ie 

risque de liquidite encouru dans chaque monnaie. 

Gestion centralisee du risque de liquidite par remise de suretes 

4.17 Les systemes de compensation multilaterale qui adoptent une gestion 

centralisee des risques fondee sur la remise de suretes en regard de l'exposition au risque de 

credit pourraient etendre cette procedure a la gestion du risque de liquidite. Une approche 

centralisee de gestion du risque de liquidite pourrait egalement etre associee a une approche 

decentralisee de gestion globale de l'exposition au risque de credit. Dans un cas comme dans 

l'autre, la contrepartie centrale devrait ouvrir des lignes de credit specifiques dans chaque 

devise et s'assurer, en outre, qu'elle dispose d'actifs suffisants pour rembourser tout emprunt 

necessaire a l'execution du reglement. 
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4.18 Les actifs necessaires pour assurer la capacite de la contrepartie centrale 

d'emprunter en chaque devise, et de rembourser tout emprunt en cas de pertes en capital, 

pourraient provenir de deux sources: constitution de suretes etlou reglement anticipe des 

positions debitrices nettes. Les suretes pourraient etre constituees par les participants en 

montants suffisants pour garantir la capacite de la contrepartie centrale d'emprunter un 

montant de fonds egal a la position debitrice nette autorisee la plus elevee dans chaque devise. 

Dans les systemes a gestion du risque de credit par remise de suretes, les garanties 

supplementaires requises pourraient ne pas etre tres importantes. Une obligation de paiement 

anticipe des positions debitrices nettes dans chaque devise - en fait, des suretes liquides - un 

jour ou deux avant chaque date de reglement pourrait egalement fournir un volume d'actifs 

suffisant pour garantir l'execution des reglements. En cas de defaut de paiement d'un 

participant, les positions creditrices nettes dues a ce dernier dans d'autres devises pourraient 

etre retenues. Les devises en excedent auraient deja ete rel;ues et, de ce fait, seraient 

disponibles pour garantir les emprunts dans les devises deficitaires. De surcroit, la non

reception de paiements couvrant les positions debitrices nettes un jour ou deux avant la date 

de reglement alerterait la contrepartie centrale sur l'apparition possible de difficultes. 

Gestion decentralisee du risque de liquidite 

4.19 Les systemes multidevises peuvent prevoir une repartition proportionnelle 

du manque de liquidite, pour reglement valeur jour, en cas de defaillance d'un participant 

dans certaines des devises acceptees dans Ie systeme. D'une maniere generale, les dispositions, 

pour chaque devise, seraient semblables a celles qui s'appliqueraient a la gestion 

decentralisee du risque de credit dans les systemes a une seule devise. La encore, la viabilite 

de telles procedures dependrait de l'aptitude des participants a ajuster leurs positions avec 

prudence, en tenant compte des contraintes des marches monetaires concernes. Cette aptitude 

serait elle-meme fonction de l'importance des positions, du delai accorde pour effectuer 

I 'ajustement et des res sources de credit et de liquidite dont disposent les participants. 

4.20 Si cette approche etait retenue, l'acces des participants a la liquidite dans 

chacune des devises acceptees par Ie systeme devrait etre examine avec attention. Chaque 

participant devrait etre en mesure d'appliquer des limites bilaterales au niveau du risque de 

liquidite qu'il serait dispose a encourir a l'egard de chaque autre participant. La encore, etant 

donne que Ie systeme s'en remettrait aux participants pour faire face au risque encouru (dans 

Ie cas present, Ie manque de liquidite), i1 serait necessaire que la contrepartie centrale puisse 

assigner des limites globales aux obligations de chaque participant dans la repartition du 

risque de liquidite. Ces limites sur les engagements indirects feraient cependant peser une 

autre contrainte sur l'activite bilaterale - en plus des limites fixees au risque de credit. 
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4.21 La necessite de limites de liquidite est une nouvelle illustration des 

differences entre systemes a une seule devise et systemes multidevises. Dans les premiers, les 

participants peuvent fixer une seule limite a leurs engagements indirects, en cas de 

defaillance d'un autre participant, qui couvrirait a la fois les risques de liquidite et de credit 

puisqu'ils seraient de meme montant. Mais, dans les seconds, Ie risque de liquidite lie a la 

defaillance d'un participant incapable de regler sa position debitrice nette en une devise (qui 

peut ou non refleter egalement un risque de credit) sera totalement different du risque global 

de credit encouru, comportant a la fois Ie cout de remplacement a terme et Ie risque Herstatt. 

Comparaison des techniques de gestion du risque de liquidite 

4.22 L'approche integralement fondee sur la remise de suretes fournirait une 

solide assurance de la capacite du systeme d'executer les reglements quotidiens en cas de 

defaillance d'un participant. Toutefois, la constitution de suretes ou l'imposition du reglement 

anticipe des positions debitrices nettes Cou une quelconque combinaison des deux formules) 

remplacerait les risques de liquidite lies au reglement par une nouvelle serie de risques de 

credit. Par exemple, la contrepartie centrale devrait sans doute prendre ses dispositions pour 

placer au jour Ie jour les devises reglees par avance, afin d'etre en me sure de procurer aux 

participants un revenu sur ces fonds. Des choix devraient etre operes entre les titres d'Etat, 

qui diminueraient les risques de credit mais accroitraient parallelement les couts 

d'opportunite pour les participants, et les depots interbancaires, qui reduiraient les couts 

d'opportunite mais augmenteraient les risques de credit. 

4.23 Si Ie reglement portait sur des volumes importants, les participants 

considereraient vraisemblablement les couts d'opportunite resultant de la garantie integrale 

des risques de liquidite comme un inconvenient majeur. Mais de telles procedures 

presenteraient l'avantage substantiel de rendre explicite Ie cout de gestion de ces risques et, 

partant, d'accroitre la transparence des risques de reglement. Un avantage essentiel de la 

formule du paiement anticipe serait l'elimination du risque Herstatt pour la contrepartie 

centrale. II en resulterait une reduction substantielle du niveau global des risques de credit 

supportes par Ie systeme dans son ensemble. Enfin, sous reserve de l'application de limites 

contraignantes aux positions de reglementjournalieres des participants, afin de les maintenir 

dans les limites des ressources disponibles, la gestion du risque de liquidite par remise de 

suretes est celle qui a Ie plus de chances de satisfaire la condition minimale garantissant 

l'execution du reglement en temps voulu. 

4.24 En revanche, une approche totalement decentralisee de gestion du risque de 

liquidite n'imposerait normalement aucune charge explicite en termes de cout d'opportunite 
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pour les suretes remises ou les fonds payes par avance. Mais, pour offrir la me me assurance 

quant Ii la capacite du systeme dans son ensemble d'executer les reglements journaliers en 

temps voulu, les limites fixees au niveau des engagements indirects des participants resultant 

du risque de liquidite pourraient etre fort strictes. Dans un tel systeme, les participants 

devraient non seulementjustifier d'une cote de credit elevee mais egalement avoir acces Ii des 

ressources liquides fiables dans chacune des devises concernees. N eanmoins, les participants 

remplissant ces conditions se verraient probablement imposer des limites plus strictes sur leur 

activite que dans Ie cadre de l'approche fondee sur des suretes. La necessite de telles limites 

risque fort de se traduire par des couts implicites notables pour les participants. 

4.25 En general, pour ce qui est de la conception et du fonctionnement des divers 

systemes, il sera necessaire que les fournisseurs et les participants evaluent soigneusement 

les couts explicites de l'approche fondee sur la constitution de suretes par rapport aux couts 

implicites de l'approche axee sur la repartition, tout en preservant Ie me me degre de certitude 

quant Ii la capacite du systeme d'assurer l'execution des reglements en temps voulu dans 

chaque devise. 
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V. Les systemes de compensation multilaterale devraient comporter des 

criteres d'admission objectifs et dument publies, permettant un acces sur une 

base non discriminatoire 

5.1 Les criteres d'admission aux systemes multilateraux pour la compensation de 

contrats financiers ou d'ordres de paiement devraient determiner si une institution possede la 

solidite financiere et la competence suffisante pour fa ire face a ses obligations et gerer les 

risques de credit et de liquidite qui y sont lies. Pour satisfaire a la condition minimale 

proposee pour la conception et Ie fonctionnement des systemes de compensation multilaterale, 

ces derniers devraient appliquer aux obligations des participants des limites compatibles avec 

les ressources de credit et de liquidite des etablissements. Les systemes de compensation 

devraient egalement etre aptes a assurer l'execution du reglement en temps voulu si Ie 

participant presentant la position debitrice nette la plus elevee n'est pas en mesure d'effectuer 

Ie reglement. La conjonction de ces deux imperatifs devrait garantir que les systemes de 

compensation autorisent la participation d'un grand nombre d'etablissements tout en veillant 

a ce que les risques soient geres avec la prudence requise. Ainsi, a cet egard, tant l'approche 

centralisee fondee sur la remise de suretes que l'approche decentralisee axee sur Ie credit 

devraient permettre la participation d'etablissements de tailles diverses. 

5.2 Dans les systemes centralises fondes sur la remise de suretes, les participants 

paient en fait "par avance" Ie risque de leur defaillance en constituant des garanties 

suffisantes pour couvrir Ie risque encouru par la contrepartie centrale du fait de leurs 

obligations. Les participants ne peuvent accroitre leurs obligations au sein du systeme que 

s'ils sont en mesure de fournir egalement des garanties additionnelles. Ces systemes devraient 

avoir des criteres d'acces assez ouverts et, de ce fait, des restrictions rigoureuses a cet egard 

seraient difficilementjustifiables. 

5.3 Dans les systemes de compensation dotes de procedures decentralisees de 

gestion des risques, les participants seront fortement incites a limiter les risques qu'ils 

encourent en se fondant sur une evaluation bilaterale de la cote de credit de la contrepartie. Ils 

fixeront generalement des limites moins elevees pour les contreparties de taille moindre et 

celles dont la cote de credit est relativement faible. Dans ces systemes, il ne devrait pas etre 

necessaire d'imposer des conditions d'acces restrictives, et les institutions devraient etre 

autorisees a participer a un niveau d'activite compatible avec l'evaluation de leurs ressources 

de credit et de liquidite par leurs contreparties. Mais, du fait precisement que ces systemes se 

fondent sur la repartition directe des pertes entre les participants in bonis, les preoccupations 

relatives a l'aptitude de certains etablissements a satisfaire a leurs engagements indirects 



Partie C -58-

pourront justifier des conditions d'admission legerement plus restrictives que pour les 

systemes centralises fondes sur la remise de suretes. Ce probleme pourrait egalement etre 

traite en demandant aux participants de constituer des suretes pour couvrir leurs 

engagements indirects, voire directs. 

5.4 Les criteres d'admission peuvent etablir une distinction utile entre les 

etablissements financiers qui sont effectivement soumis a controle et ceux qui ne Ie sont pas. 

En outre, si Ie risque de liquidite encouru do it incomber directement aux participants, l'acces 

aux concours de la banque centrale - dans certaines ou dans l'ensemble des devises 

concernees - pourrait constituer un critere important pour decider de l'opportunite de la 

participation. Enfin, il sera toujours necessaire de determiner si une institution possede la 

capacite juridique a la fois pour conclure valablement les transactions soumises a 
compensation et pour participer au systeme de compensation. 
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VI. Tous Ies systemes de compensation devraient s'assurer de Ia fiabilite 

operationnelle des systemes techniques et de la disponibilite de moyens de 

secours permettant de mener a bien Ies operationsjournalieres requises 

6.1 Les fournisseurs de systemes de compensation, en particulier de systemes 

multilateraux, devraient veiller a ce que tous les elements de materiel, de logiciel et de 

communication qui constituent Ie support des operations quotidiennes offrent un degre eleve 

de fiabilite et d'integrite. Des solutions devraient notamment etre mises en place pour parer a 

toute defaillance de ces ressources techniques; elles devraient prevoir des moyens de secours 

permettant d'assurer Ie bon deroulement de la procedure de reglement, compte tenu des 

contraintes ordinaires inherentes aux marches monetaires concernes, ainsi que la realisation 

de toute tache indispensable de comptabilite et de traitement avant Ie debut de la journee 

d'activite suivante. 

6.2 Les systemes de compensation disposent du potentiel necessaire pour devenir 

d'importants mecanismes de reglement des operations interbancaires auxquels les 

participants peuvent recourir pour l'execution quotidienne de leurs operations de tresorerie et 

de leurs transactions sur Ie marche monetaire. Certains sont deja parvenus a ce stade. La 

dependance des etablissements financiers a l'egard de ces systemes exige que soient assurees 

leur fiabilite et integrite techniques - non seulement pour les besoins des divers participants, 

mais egalement pour contribuer a la stabilite des marches concernes et limiter les risques 

systemiques. Dans ce contexte, et en presence de marches operant vingt-quatre heures sur 

vingt-quatre, il est evident que l'existence de moyens de secours capables de mener a bien Ie 

traitement de l'activite d'une journee avant Ie debut de la suivante ne constitue qu'une 

condition minimale requise pour Ie bon fonctionnement de tout systeme de compensation. 



- 60-

PARTIE D - PRINCIPES RELATIFS A L'EXERCICE, PAR LES BANQUES 

CENTRALES, D'UN SUIVI CONCERTE DES SYSTEMES DE 

COMPENSATION ET DE REGLEMENT TRANSFRONTIERES ET 

MULTIDEVISES 

Les principes exposes ci-apres pour Ie suivi des systemes de compensation et de 

reglement transfrontieres et multidevises precisent les procedures dont Ie Comite 

recommande l'usage, par les banques centrales du Groupe des Dix, dans Ie cadre de leur 

cooperation reciproque et de leur collaboration avec d'autres autorites. Ils ne constituent ni un 

enonce ni une repartition des roles des banques centrales en tant que preteurs en dernier 

ressort et ne portent en aucun cas atteinte aux responsabilites conferees par la loi aux banques 

centrales et autorites de controle bancaire. Ils sont plutot destines a definir une procedure 

d'assistance mutuelle entre banques centrales dans l'exercice de leurs responsabilites 

individuelles pour la realisation de leurs objectifs communs, a savoir Ie bon fonction'1ement et 

la stabilite des dispositifs de paiement et de reglement interbancaires. Ces principes peuvent 

etre egalement utiles a d'autres banques centrales et autorites de controle dans leur examen 

des structures de reglement transfrontieres et multidevises. 

1.1 Chaque banque centrale avant pris connaissance du fonctionnement effectif 

ou projete d'un systeme de compensation ou de reglement transfrontiere ou multidevise, hors 

du pays d'emission de la ou des devises en question, devrait informer les autres banques 

centrales qui peuvent avoir interet a ce que Ie systeme soit concu et mis en oeuvre avec Ia 

prudence requise. 11 s'agira normalement de la ou des banques centrales emettrices des 

devises acceptees dans Ie systeme, de la banque centrale du "pays d'accueil" sur Ie marche 

duquelle systeme est etabli ou fonctionne ainsi que de Ia ou des banques centrales du "pays 

d'origine" des banques participantes et de I'agent de compensation. Ces banques centrales 

devraient, a leur tour, s'efforcer d'informer les autorites de controle ayant des responsabilites 

a I'egard des participants, de l'agent de compensation ou de I'agent (ou des agents) de 

reglement. En s'acquittant de cette tache, les banques centrales estimeront peut-Hre utile 

d'imposer aux etablissements financiers l'obligation ou la responsabilite de faire savoir s'ils 

fournissent des prestations ou participent a tout service ou dispositif de compensation. 
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1.2 Les banques centrales sont essentiellement interessees par Ie fonctionnement 

de systemes de grande envergure qui sont, effeetivement ou potentiellement, d'importants 

mecanismes de reglement interbancaires. Elles devraient cependant se tenir informees 

mutuellement de tous les dispositifs de compensation existants. Ce qui peut paraitre, par 

exemple, une operation mineure a l'egard du marche du pays d'accueil, pourrait avoir une 

importance majeure pour Ie marche interbancaire du pays emetteur, et vice versa. Des 

transactions relativement modestes peuvent egalement, avec Ie temps, acquerir une 

dimension plus grande et plus significative. La regIe generale devrait done etre de trans

mettre aux autres banques centrales et autorites de controle les informations sur l'existence 

d'un systeme de compensation - queUe que soit, dans un premier temps, son importance 

apparente. 

2.1 Les systemes de compensation et de reglement transfrontieres et 

multidevises devraient etre soumis au suivi d'une banque centrale qui en accepte la 

responsabilite premiere, et il devrait etre presume que la bangue centrale du pays d'accueil 

assumera cette tache. Toutefois, apres consultation avec les autres banques centrales et auto

rites de controle concernees, i1 pourrait etre convenu qu'une autre autorite exerce la res

ponsabilite premiere. 

2.2 Bien que plusieurs autorites nationales puis sent etre interessees par Ie 

fonctionnement d'un systeme de compensation transfrontiere ou multidevise, c'est 

generalement la banque centrale d'accueil qui sera la plus concernee par les implications 

systemiques de son fonctionnement et par les risques encourus par les participants sur son 

marche interne. La ou les banques centrales d'emission s'assureront du caractere prudentiel 

des procedures de reglement et veilleront aux consequences que pourrait avoir pour leur 

marche monetaire interne tout defaut de reglement. Les banques centrales et autorites de 

controle du pays d'origine de l'agent de compensation et des participants seront preoccupees, 

Quant a elles, par leur situation de liquidite et leur solvabilite. Il est toutefois probable que la 

banque centrale d'accueil so it la banque centrale d'origine d'un grand nombre de participants 

ainsi que de l'agent de compensation et qu'elle sera naturellement l'etablissement d'accueil de 

tout participant resident non national. C'est donc elle qui sera normalement la mieux en 

me sure de suivre les activites de l'agent de compensation et de s'assurer de l'existence de 

controles appropries des risques. Lorsqu'un systeme unique est simultanement propose de 

fa~on directe a des etablissements situes dans des centres financiers differents, des consulta

tions entre les diverses banques centrales d"'accueil" pourront etre necessaires pour 

determiner celle qui devrait exercer la responsabilite premiere du suivi des activites du 

systeme. 
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2.3 II peut advenir que la ban que centrale d'accueil ne souhaite pas assumer la 

responsabilite premiere ou qu'une autre auto rite soit mieux placee pour Ie faire. Si, par 

exemple, un systeme de compensation est propose par la succursale d'une banque d'un autre 

pays, il est possible que l'autorite de controle d'origine ou la banque centrale d'origine soit 

mieux a meme de suivre les activites de l'agent de compensation et, partant, de l'ensemble du 

systeme. Cela peut etre Ie cas, en particulier, lorsque la banque centrale d'origine est 

egalement la banque centrale d'emission de la devise concernee. II devrait etre presume 

cependant que la banque centrale d'accueil exerce cette responsabilite en l'absence de tout 

accord contraire entre les autorites concernees. 

3.1 En assurant Ie suivi d'un systeme, l'autorite investie de la responsabilite 

premiere devrait examiner la conception et Ie fonctionnement du systeme dans son ensemble 

et consulter les autres autorites concernees sur ses conclusions initiales, puis periodiguement, 

sur l'evolution du systeme. L'enonce de normes minimales pour la conception et Ie 

fonctionnement de systemes transfrontieres et multidevises devrait constituer un point de 

depart pour cet examen. Ainsi, il conviendrait de prendre en compte la solidite operationnelle 

et financiere du transporteur de messages, de l'agent de compensation et de l'agent (ou des 

agents) de reglement ainsi que la solidite juridique du processus de compensation. Une 

attention particuliere devrait etre accordee aux procedures de gestion des risques dont Ie 

systeme est dote, pour faire en sorte que l'agent de compensation et les participants aient une 

idee precise des risques de credit et de liquidite qu'ils encourent et qu'ils soient incites et aptes 

ales gerer et ales restreindre. 

3.2 L'ampleur des consultations entre les autorites pourra dependre de la 

dimension et de l'importance du systeme. S'agissant des plus grands systemes, il se peut que 

les banques centrales soient desire uses d'echanger des informations sur une base reguliere. 

Toutefois, dans Ie cadre de ses conclusions initiales et du suivi continu de tout systeme, 

l'autorite investie de la responsabilite premiere devrait chercher a connaitre les interets et 

preoccupations des autres banques centrales et autorites de controle concernees au moyen 

d'un processus de consultation. Dans Ie meme temps, les banques centrales et autorites de 

controle responsables des participants a un systeme ou des devises traitees par celui-ci 

devraient informer l'autorite ayant la responsabilite premiere des evolutions susceptibles de 

l'interesser. Cette communication et cette coordination de caractere regulier devraient 

permettre de prevenir et de limiter les risques systemiques susceptibles de se propager en cas 

de defaillance d'un participant, ou d'un systeme, ou a la suite d'autres perturbations. 
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4.1 La banque centrale d'emission et l'autorite investie de la responsabilite 

premiere du systeme devraient s'assurer conjointement du bien-fonde des procedures de 

reglement et des mesures applicables en cas de defaut de reglement. L'analyse de la solidite de 

la conception et du fonctionnement d'un systeme de compensation ou de reglement comportera 

necessairement l'examen du bien-fonde des procedures ordinaires de reglement ainsi que de 

celles qui sont mises en jeu lorsqu'un membre n'est pas en mesure de faire face a ses 

obligations de reglement. Ces procedures devront etre examinees en relation non seulement 

avec les dispositifs globaux de gestion des risques, mais egalement par rapport au marche 

monetaire interne sur lequel s'effectue en definitive Ie reglement. Le point de vue de la banque 

centrale emettrice sera particulierement important pour evaluer les mecanismes de 

reglement d'un systeme de compensation, en raison de sa connaissance du marche monetaire 

interne et de l'interet qu'elle porte a la stabilite de ce dernier. Par consequent, l'autorite 

investie de la responsabilite premiere devra consulter la ou les banques centrales d'emission 

de maniere a pouvoir juger ensemble du bien-fonde des procedures de reglement et des 

dispositifs applicables en cas de defaut de reglement. 

5.1 Si elle n'est pas satisfaite de la solidite de la conception ou de la gestion d'un 

systeme de compensation ou de reglement transfrontiere ou multidevise, une banque centrale 

devrait dissuader les etablissements soumis a sa tutelle de recourir a ce systeme et, si 

necessaire, montrer que la participation a ce d.ernier, a titre d'utilisateur ou de prestataire de 

services, constitue une pratique bancaire hasardeuse et dangereuse. Dans Ie cadre de leurs 

consultations, les banques centrales devraient s'assurer que les systemes transfrontieres et 

multidevises fonctionnent dans Ie respect des criteres de prudence, selon des modalites 

acceptables par toutes les banques centrales et autorites de controle concernees. Cependant, si 

cela n'est pas possible dans certains cas, il est evident que chaque autorite nationale 

conservera toute latitude pour dissuader les banques d'utiliser un systeme lorsqu'elle 

estimera que celui-ci n'est pas con~u ou mis en oeuvre avec la prudence requise. 
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