
L

' administrationaméricaineprojette d

' interdirecetteactivité
auxbanquesdedépôt ,

mais la frontièreavec l

' intermédiationestfloue.
PARFABRICEANSELMI

tiln
constat

d

' abord :
le sujet

desopérationsdenégoce
pourcomptepropredes
banques (

ouproprietary
trading )

resteuntabouenFrance . Les
« accidents » chezSGCIB

, Calyonou
auxCaisses d

'

Epargneontlaissédes
traces.. . mais n' ontpaspermis d

'

améliorer
la transparence . Surlestreize
établissementssollicités

,

seulsdeuxontaccepté
derépondre à cetteenquête ,

mais « off »

! Plusieursbanquesontexpliqué ,

à l

' oc

casiondeleurprésentationdesrésultats
2009

,

avoircessé d

'

enfairealorsque
malgréunefortediminutiondes «

portefeuillesdenégociation » chezcertaines

(

voir
le tableau

) ,

lescourtiers travaillent
encoreavecdestradersspécialisésdans
beaucoup d

'

établissements.
A leurdécharge ,

le sujetrestedifficile
à délimiteravecprécision et à expliquer
sansune interprétation intéressée . Pour
schématiser

,

disonsquelesactivitéspour
« comptepropre » serépartissenten

quatrecatégories :
deuxplutôtdudomaine

de l

'

intermédiation avec la « facilitation

client »

,

et à uneéchelleplusglobale
le marketmaking ;

et deuxplutôtdu
domainede l

'

investissement - même
si

,

danslesfaits
,

la frontièreavec l

'

intermédiation n' estpasévidente -

,

avec le

proprietarytradingdecourtterme
,

et les
traditionnelsplacements à longterme.

« Unebanquedefinancement et

d

'

investissement
(

BFI
) faitparnaturede

l

'

intermédiation
, expliqueunbanquier

de la place . Elleperçoitdescommissions

pourdesopérations demarché
: parfois ,

l

"

ordrevendeur' d

' unclientrencontre
naturellementun '

ordreacheteur'
,

d

' un
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Les « tradingbooks » restentimportants
parrapportauxbilansdesbanques

Tradingbook/ BilantotalLeverage
bilan

(

enMds-
)

ratio *
*

*

2008200920092009
BNPParibas58%%41%%2.05833 ,5x

CréditAgricole36%%29%%1.55736 ,4x

SociétéGénérale44%%40%%1.02424 ,3x

Dexia *12%%5%%60252 ,4x

Natixis * 51%%52%%49937 ,4x

Médiane * * 36%%29%%1.02424,3x
Bernépour2009

,

Sur19banqueseuropéennes ;

* * *

Bilantotal/ capitauxpropres

Lesportefeuilles denégociation (

envaleurdemarché
)

nesuffisent

pas à évaluer l

'

activitéréellepour « comptepropre ».

autreclientoupas ;

maisquandcette
rencontre n' estpassimultanée

,

la

banquepeutjugerbondeporter le risque
sursoncomptepropre,

et danscecas
,

d

' acheter l

'

actifenvuede le revendre
à untermeplusoumoinsbref »

Si le

clientestdansunelogique d

'

«

exécution »

- paropposition à uninvestisseur

delongtermemoinssensibleaux
variationsdesmarchésà courtterme -

,

la

banquevadoncessayerde « faciliter la

liquidité »

.
« Ellepeutainsiinternaliser

l

' ordre :
soitcomplètementdemanière

à ceque le clientsoitsûrderéaliser
satransaction

(

marketmaking')

,

soit
partiellement ( facilitation' )

»

,

détaille
PabloGarmon

, responsable
développementEuropepour la sociétéTagAudit.
Cesdeuxpratiques - l

' unesouvent

proposée à
tout le marché

,

l

' autreplutôt à

quelquesclients - vontdoncobliger la

banque à prendredesstocksdetitres
aubilan si le clientestvendeur

,

ouà en
détenirdéjà si

le clientestacheteur...
« Ceservicevaconcernerdes
exécutionsdetailleimportante ,

et plutôtles
meilleursclientsdepuisquele coûtdu
capital a augmenté »

,

confirmePablo
Garmon . Et s' accompagnersouventde

« tradingalgorithmique » afinde
fragmenter et deséquencer l

' ordrepouren
limiter l

'

impactsur le marché.

Au-delàdudébatsur l

'

utilitédecespratiquespour la

liquiditédesmarchés
,

la questionposéepar l

'

exprésident de la Fed
,

PaulVolcker
,

estdesavoirquipeut
s'

y

adonner ? Seulementleshedgefunds
,

« dont
c' est

le métier d

'

assumercertains

risques,

et quipourraient

logiquementêtreaussilimités

si leurtaillelesamenaient

à devenir
'

systémiques'au

regarddeleurscontreparties »

,

estimeEmmanuelBoussard
,

cofondateurdufondsalternatifBoussard Et

Gavaudan.. . ouégalementlesbanques ?

« Lerisque
estinhérent à la naturede l

'

opération et non à sa

destination'entrecomptepropre et comptedetiers
,

estimeJeanTricou
,

directeurdudépartementbanque
d

'

investissement et marchés à la Fédération bancaire

française . Cesactivitéssontporeuses,

et le ' trading'
souventindispensableauxactivitésfinancières.

L

'

approcheglobaleparlesfondspropresprudentiels
est la

meilleureméthodepourautantqu'ellesoit

appliquéepartout.

» EnEurope ,

lesnormesBâle II

Surlesmarchésactions
,

les
intermédiairessortentenmoyennedecegenre
depositionsdansles24heures .

Mais
surlesactifsmoinsliquides ,

deparleur
tailleouleurnature

,

certainesbanques
peuventconsidérernormalderester
plusieurs jours ,

voireplusieurssemaines
,

avantdeplacerlesactifsaveclesquels
ellessetrouveraientbloquéesdansleur
badbook . Ceslignes à risquesrestent
alorsgénéralementgéréesparlesmêmes

équipes d

' intermédiation
(

actions et

dérivés
, obligations et dérivés

, changes /

devises
, produitsstructurés

,

etc.
)

,

note
le banquier, rappelantcombien « ces

pratiquesontétéutilesauxinvestisseurs

fin2008début2009 »

. Certainsonten
effetapprécié la valeurajoutéede
quelquesétablissementssolidescapablesde
leur « avancerunprix » aumilieude
spreadstrèsélargislorsdecettecrisede

liquidité.
« Toutcelaesttrèsbien

,

maisce n' est

pasdu '

proprietarytrading' »

,

intervient
EmmanuelBoussard

,

cofondateurdu
fondsalternatifBoussard

&

Gavaudan
,

pourquicesactivitésde«
facilitation »

sur la liquiditénesont d

' ailleurspas
viséespar le projetde « règleVolcker ».

Pourcetancienresponsablede la

négociationpourcompteproprededérivés
suractionseuropéenneschezGoldman

Ledébatpublic , dépasséourelancé ?

FELDE
BANC
FR.AN4

$=?ATIC.Jr..1
AIRE
CAISE

Il faudrait

pouvoir

distinguer

lesactivités

de « market

making »

et de

« proptietary

trading »

adapteront le calculdesfondspropresauxrisquesdes

activitésdemarchéconcernées . EnFrance
,

le récent

rapportLepetitsur le
« risquesystémique » prôneune

taxecomplémentairepourtoutescesactivitéssurdes

actifs illiquides.
AuxEtats-Unis

,

l

'

administration

regrettequelesgaranties d

'

Etataient

puêtredétournésdufinancement

de l

'

économiepourservirdelevier

bonmarchéauproprietarytrading...
Et malgré le lobbyingpuissant

desbanques ,

certainsimaginent à termeune

réformeélargieauxBFI
(

et
nonauxseulesbanques

commerciales
)

, pourmotifqu'ellesserefinancentaussi

auprèsdesbanquescentrales et sontsusceptibles
d

'

êtresauvéespar le
secteurpublic . Sachantque

LehmanBrothersétaitplusun « teneurdemarché »

qu'unhedgefundgéant ,

l

'

actuelprésidentde la

Réservefédérale
,

BenBernanke
,

insistesurlesmoyens
à mettreenoeuvrepourcontrôlercesdifférentes

activités . Idéalementceseraitenprédéterminantdes

modèlescontraignantsdeniveauxdeliquiditérisqués...

Sachs
,

l

' activitécibléepar l

' annonce

Obamadu21janvierconsiste à
allouer

desfondsproprespourcréerdevéritables

hedgefundsinternes à la banque ,

avec
deséquipesdédiées

(

cesfameux « prop
desks » oùprospèrent lesmeilleurs
traders

)
, qui n' ontenthéoriepasaccèsaux

informations « clients » de la BFI .

En
théorie

,

carplusieursobservateurs
estimentaussiquelesbanques , quiavaient
début2007plus d

' encourssurcegenre
d

' activitésdecourttermequeleshedge
fundseux-mêmes

( quiavaientatteint
2.000milliardsdedollars

) ,

auraient

pourcertainesexercéunepratiquede
frontrunningcondamnable .

Celle-ci
consiste à contrer

, paranticipation ,

le

mouvementannoncéparunclient à
sa

proprebanqueintermédiaire.

Gestiondespositions
Si

la frontièreestclaireavecles
investissementsdelongterme

(

dansdeshedge
funds ,

desfondsdeprivateequityou
mêmeendirectcommeGoldmanSachs

dansICBC
)

,

elle l

'

estbeaucoupmoins
entre le proprietarytrading et le

market

making . « Pour le
' marketmaking' ,

il

y

a troisoptions , préciseunautre

banquierde la place . Soit la banquedétient
les ' stocks'disponiblessursonbilan et

déboucle l

'

opérationrapidement,

soit
ellenelesa paset vagarder la position
prisepourfaciliter la vied

'

unclientdu
courtage ,

sanssavoircependantcombien
detemps (

notiondetauxderétention
,

NDLR
)

. Maisellevanécessairement

gérercettepositiondemanièreactive

afindelimiter la perteouderéaliser
unepetiteplus-valueaufinal,

cequiva
entraînerdesopérations
complémentairessurfondspropres : à découvert

(à

la ?

et
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Desopérationsde
couverturepresque
systématiques
vente

)
,

oudecouverture
(à

l

'

achat
)

sur
lesmêmesactifsousurdesactifs
corrélés .

» Pour lui
, JérômeKerviel n' étaitpas

« proptrader »

et n' a faitquerepousser à

l

'

excès leslimitesautoriséespour la

stratégiedecouverturedéfinie . « Une
banque

vaparexemplesystématiquement
réaliserdesopérationsdecouverturesur
desproduitsdérivésqu'elle a structurés

poursesclients »

,

confirmeun
responsable detradingendérivésdecrédit.

«

Et toutcequ'unebanque d

'

investissement peutfairepoursonclient
,

elle

L

'

AVISDE...
ChristopheNijdam ,

analystesecteurbancairechezAlphaValue

« Laquestionest : dansquellemesure
limiterlesvolumestraités ?

»

Commentdéfiniraumieux
le

« trading
pourcomptepropre »

?

A partirdumomentoù il estnormal
, pourune

banque intermédiairesurdesopérationsde
marché

,

d

'

engageraussidesfondspropres (

au

contrairedescourtiersindépendants ,

NDLR
)

pourseportercontrepartie et secouvrir
,

il est
extrêmement compliquédedéfinirprécisément

le proprietarytrading . Lesopérationsde
change ,

à l

'

originedecespratiquespour
comptepropre ,

ensontpeut-être le meilleur

exemple ,

dansununiversconcurrentieloù
uneentreprisepeutallervoir n' importequelle
banquepoursecouvrirsurunedevisedonnée...

Alorscommentfaire la différence
avec le « service à la liquidité »

?

Lorsque BarackObama a sortisonprojet
d

'

interdiction
,

finjanvier ,

denombreuses

banques ontdéclaréque le « comptepropre »

nereprésentait plusque 5 %%ou10%%deleurs
revenus

(

contreparexemple25%% à 30%%de
revenuspour la banquedefinancement et

d

'

investissementdeSociétéGénérale
et unquart

pourBNPParibas fin2007
,

NDLR
)

.

Parlaientelles uniquementdesfondspropresengagés
sur le marketmaking ? Ouseulementdutrading
propriétaire ? Sansdoutepasdesdeux

,

sinon
ellesneferaientpas , aujourd

'

hui
,

untellobbying

peutaussi le fairepourelle-même »

,

poursuitEricDupont , analystesenior
chezFitchRatings ,

enévoquant la force
de l

'

expérience . Lesbanqueslesplus
touchées

,

ouqui n' avaientpasles

compétences requises ,

ontfermécesservices
avec la crise . Maisdegrandesbanques
d

' investissement
, étrangèresounon

,

continuent à embaucher régulièrement
desspécialistes et à êtreactivessur « un
marchéplusoligopolistiquequ'avant ».

Si leurs « propdesks » ontaffinéleur
cadre d

' investissement et contrôledes

risques ,

ils conserventaussiunemarge
demanoeuvrepluslargeque lesactivités
deteneursdemarché

,

avecdesmodèles

quantitatifs et surdesstratégies d

'

arbitrage oudecouverturesouvent à très
courtterme

(

et qui d

'

ailleursne
consomment pasforcémentbeaucoupdefonds

contre la « règleVolcker »
. Toute la question

estcelledesvolumes traités
,

notammentdans
lestradingbooksdesbanques .

C' est là que ,

à

l

'

imagedecertainsmarchésliésauxdevises
,

tauxoumatièrespremièresquireprésentent
plusieursdizainesdefoislesbesoinsmondiaux
enfinancementdumoment

,

onpeutdécelerdes
excès.

Larégulationpasse-t-ellepar le renforcement
desfondsproprespréconiséenEurope ?

Sansdoute
,

même si certainesbanques font
aussidu « chantageauxfondspropres » pour
continuer à financer l

'

économie
,

aulieude
remettreenquestion la tailledeleurgestionpour
comptepropre.. . Uneexplicationestpeut-être à

chercherducôtédesrevenus :
il estaujourd

'

hui

possibledeviserdesmargestrèsélevées
(

via

desrendementsde l

'

ordrede10%%
,

NDLR
)

sur
ducomptepropre ,

biensupérieures à celles liées
auxcréditsauxentreprises ouauxdépôts . Les
nouvellesdirectiveseuropéennesapplicables
auxbanquesvontdéjàameneruneplusforte

pondérationdesrisques « marchés » dans
le

calculduratiodefondspropres -fierone
(

dès

2011pourBâle II

)

,

et
l

'

introduction d

'

un « ratiode
levier »

(

bilan total / fondspropres ,

en2013pour
Bâle III

)

,

unratioqui n'
estpasencorearrêté ni

danssonmontant ni danssonmodedecalcul...

Malgrédesformulaires dereportingdétaillés
,

aucunestatistique
neconfirme la réductionannoncéedu « proptrading ».

propres )

. Sousréservederespecter
l

' intérêtduclient
,

« lesplusgrandes
banques d

'

investissement traitentde
telsvolumes et disposent detelsoutils
d

'

analysequ'ellespeuventdavantage
anticiperlestendancesdemarchéavec
unavantageconcurrentiel
incontestable »

, ajouteMarcRigault ,

directeur
chezPricewaterhouseCoopers.

« Trading » hautefréquence
Surlessous-jacents lesplussimples
commelesdevises

,

matières
premièresouactions et dérivés

,

cespratiques
s' appuientnotammentsur les

développements technologiques d

'

algorithmes
sophistiquésultra-rapidespermettant
le « tradinghautefréquence »

(

« high
frequency trading »

,

L

'

AgefiHebdodu
24septembre2009

)
,

afindejouerpar
exemple ,

dansunestratégie « value
arbitrage »

,

surlesinefficiencesdes
marchés

:
le gérantachèteunegrande

quantitédetitresliquidessurune
plateformepourlesrevendrepresque
instantanémentsuruneautreoù le prix
estsupérieur (

entoutetransparence
puisque le flashtradingabusivement
soutenuparcertainesplates-formes
estdésormais interdit

)

. Encesens
,

certainsconsidérerontque le

proprietary trading ,

comme l

'

arbitrageparles

hedgefundsd

' ailleurs
, peutapporter

de la
« bonne liquidité »

.
« Disonsque

c' estprobablementplusunequestionde
volumestraitéssurdesactifspeu
liquides

,

carcetteliquiditépeutaussimener
,

si lesvolumessonttropimportants et

drainésparunseul ' marketmaker'
,

vers
desprixdéconnectésde la réalité
économique »

,

conclutunintermédiaire
,

enévoquant d

' autres leviersde
régulationétudiésauniveaueuropéen : sur
lestechnologies ,

lespasdecotation
,

la

structuredescommissionsouencoreles
fondspropresalloués.. . ?
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