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Liquidité & gestion du Collatéral : 

Défi compétitif

Mardi 19 Septembre 2017

Certains pensent que ce sont les r¯gles du jeu qui ont chang®es; il nôen est rien. 

Côest le jeu dans son ensemble qui a chang® ïICMA Report Nov. 2015
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General Collateral (GC) ï« vrac »

= refinancement de titres ou Funding

Prêt de titres en « spécifique »

= Trading

Å Emprunt de cash 

moins cher

Å Short covering

Réméré et Pension Livrée



Å (*) ICMA and LCH Sources June 2015

Å According to ICMA survey, Repo market is ú5,6trillion (65 institutions have been surveyed) ; this represents 85% of the totalrepo market; so, total repo market is approximately  ú6,6trillion

Estimated European repo market size : û6.6trillion*

Uncleared interbank

Buy-side market
uncleared

Uncleared 65%

Cleared via CCP 35%
50%

15%

35%
ÅLCH.C LTD 16%

ÅLCH.C SA 10%

ÅEurex 6%

ÅCC&G 3%

Cleared interbank

Buy-side market : 

50% i.e. Bank - client
Interbanking 

market : 50%

European repo market breakdown
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Le prêt de titres = côest un pr°t de 

titres pr®cis en ®change dôune garantie 

espèces ou en titres (vrac)

Le Tri-Party-Repo = côest un pr°t 

dôesp¯ces garanti par un panier de 

titres, dont la gestion est assurée par 

agent neutre

ĔValorisation

ĔAppel de marge

ĔSubstitution

Contrat GMSLA

Prêt de titres

Titres ou cash  en 

garantie 

Prêt de cash

Panier de titres  en 

garantie 

Contrat GMRA + TRSA

Euroclear

3

4

P

P

Prêt de titres et Tri -Party -Repo
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Bilateral repo 

« Specials »

Bilateral repo « GC »

Triparty Repo

80%

20%

0%

2000 20172007

80%

10%

10%

85%

5%

10%

Size of repo Market û2,1 T û8,1 T û6,6 T

+ ú 0,6 T

+ ú 3,9 T

Repo breakdown and trend



Le Tri-Party-Repo avec 

contrepartie centrale = 

EURGCPlus

côest un pr°t dôesp¯ces garanti 

par un panier de titres 

standard, dont la gestion est 

assurée par un agent neutre. 

La transaction est réalisée via 

une plateforme électronique 

face à une contrepartie 

centrale.

Prêt de cash Panier standard de 

titres  en garantie 

Être membre de LCH

Contrat GMRA + TRSA

5

Tri-Party -Repo avec Contrepartie Centrale

Euroclear

LCH SA

MTS - Btec

P
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Partie 2

Un nouvel écosystème 



Opérations de réméré

Vers une évolution des besoins

Repo bilatéral

Tri-Party-Repo

Gestion du Collatéral

1990

1993- 00

2000-08

2008 -

ÅAdoption en France du contrat de repo anglo-saxon; 

ce changement a été motivé par le non exercice de 

lôoption de rachat du contrat de r®m®r® par certains 

acteurs.

ÅApparition du ratio « Cooke » ou Bâle I

ÅMarché essentiellement interbancaire

ÅActivité Repo « spécifique » dominante

ÅFaillite de LTCM et apparition du risque 

systémique.

ÅLiquidités abondantes + spread de crédit 

écrasés

Å=> Le repo bilat®ral nôest plus adapt® aux 

besoins de refinancement des broker-dealers 

ÅFaillite de Lehman Brothers, de Fortis, Dexia é gel du march® interbancaire et forte croissance du risque cr®dit

ÅLa règlementation, la politique monétaire des Banques Centrales et les nouvelles conditions économiques bouleversent le 

marché du repo. Celui-ci évolue vers un nouvel écosystème : le marché de la gestion du collatéral 
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Regulatory

Global macro

Growing needs

New ecosystem
Competition

ÅAdditional capital 
requirements
ÅLeverage ratio
ÅLCR & NSFR

ÅLow economic growth
ÅDeflation context
ÅIncrease in debt level
ÅMonetary policy - QE

ʄNegative interest rate
ʄLiquidity excess
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What is the potential for the collateral 

management market?

49

û75 trillion: assets held on banks balance sheet

30%

û22trillion
free assets ðonly 

a small part is 

HQLA

û39 trillion or 52% are AAA-BBB

û33trillion
assets that are not 

used and often 

complex to mobilize

45%
Anticipated HQLA 
European need :

+û1.5 trillion for LCR
+û1.5 trillion for margin 
+û1.5 trillion for funding 

Å IIMF and AFT Sources 

25

%

û20trillion
Collateral 

Management 

market

Both TPR and bilateral 

repo markets are 

included here 



Croissance des besoins

Environnement réglementaire Environnement 

Global Macro

Infrastructure

s de marché

EMIR-MIFIR-Dodd 

Frank

Pratiques de 

marché

EMIR ïBCBS -

IOSCO

Gestion de 

ressources 

limitées

Bâle III (LCR ï

NSFR) ïCRD IV

ÅDétérioration de la qualité des actifs portés 

sur le bilan

ÅConsolidation des risques

ÅCroissance du risque de contrepartie

üMarché interbancaire : perte de confiance

Croissance des besoins de Collatéral ïOptique HQLA

Montant Qualité



Croissance des besoins

Environnement réglementaire Environnement 

Global Macro

Infrastructure

s de marché

EMIR-MIFIR-Dodd 

Frank

Pratiques de 

marché

EMIR ïBCBS -

IOSCO

Gestion de 

ressources 

limitées

Bâle III (LCR ï

NSFR) ïCRD IV

ÅDétérioration de la qualité des actifs portés 

sur le bilan

ÅConsolidation des risques

ÅCroissance du risque de contrepartie

üMarché interbancaire : perte de confiance

Croissance des besoins de Collatéral ïOptique HQLA

Montant Qualité Durée



Croissance des besoins

Environnement réglementaire Environnement 

Global Macro

Infrastructure

s de marché

EMIR-MIFIR-Dodd 

Frank

Pratiques de 

marché

EMIR ïBCBS -

IOSCO

Gestion de 

ressources 

limitées

Bâle III (LCR ï

NSFR) ïCRD IV

ÅDétérioration de la qualité des actifs portés 

sur le bilan

ÅConsolidation des risques

ÅCroissance du risque de contrepartie

üMarché interbancaire : perte de confiance

Croissance des besoins de Collatéral ïOptique HQLA

Montant Qualité Durée Processus de

mobilisation



Croissance des besoins

Environnement réglementaire Environnement 

Global Macro

Infrastructure

s de marché

EMIR-MIFIR-Dodd 

Frank

Pratiques de 

marché

EMIR ïBCBS -

IOSCO

Gestion de 

ressources 

limitées

Bâle III (LCR ï

NSFR) ïCRD IV

ÅDétérioration de la qualité des actifs portés 

sur le bilan

ÅConsolidation des risques

ÅCroissance du risque de contrepartie

üMarché interbancaire : perte de confiance

Croissance des besoins de Collatéral ïOptique HQLA

Montant Qualité Durée

Besoin dôadapter sa strat®gie

Å D®velopper le gisement dôactifs disponibles = mettre en place des outils/procédures 

pour utiliser ce gisement

Å Optimiser la gestion du Bilan par une augmentation des capacités de netting

Processus de

mobilisation




