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JACT

— MONACO —

==

Marché Monétaire

THE FINANCIAL
MARKETS ASSOCIATION

Le Marché Monétaire est, au sens large, un marché informel ou les
Institutions financieres - Trésors nationaux, Banques Centrales, Banques
Commerciales, Gestionnaires de Fonds, Assureurs, etc - et les Grandes
Entreprises placent leurs avoirs a court terme (excédents de trésorerie)
ou se procurent des financements courts (déficits de trésorerie).

Par « court », on entend, généralement, moins d'un an, parfois moins
de deux ans.
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JACT

Marché Monétaire @ =

THE FINANCIAL
MARKETS ASSOCIATION

Nous serons amenés a étudier :

Le fonctionnement du marché;

Les produits - produits au comptant et produits dérivés;

Les Conventions de calcul de taux:

Les Opérations de la Banque Centrale Politigue monétaire
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JACT

— MONACO —

Marché Monétaire
Fonctionnement du marché

MARKETS ASSOCIATION

Les deux marchés monétaires les plus importants de monde sont les
marchés monétaires en euros et en dollars américains.

Il existe, sur chacun de ces deux marchés, deux marchés directeurs
des taux a court terme :

Des taux a trés court terme :@ FedFunds en USD et EONIA en EUR; ils
sont fortement influencés par la politigue monétaire de |' Institut
d'Emission (Banque Centrale).

A plus long terme (3mois), celui des contrats futures (contrats
standardisés sur marché organisé) sur Libor (USD) ou Euribor (EUR);
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— MONACO —

Marché Monétaire
Les Produits au comptant (Cash)

MARKETS ASSOCIATION

Parmi les instruments au comptant, qui sont donc les instruments de
bilan (on-balance sheet) directs de refinancement (emprunts) et de
placement (préts) en numéraire, nous trouvons :

O Les préts interbancaires « en blanc », c'est-a-dire non gagée;

O Les préts interbancaires gagés, ou pensions, sur des actifs identifiés a

I'actif du bilan mais non livrés a la contrepartie;

La pension livrée, ou repo, diminutif de Repurchase Agreement, c'est-a-dire
I'emprunt de numéraire gagé par la vente au comptant simultanée, avec
livraison d'actifs financiers négociables (obligations, bons du Trésor,
Certificats de dépot, etc) qui se dénoue, a I'échéance de I'emprunt de
numéraire, par le rachat des mémes actifs;
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Marché Monétaire /. ACT
—MoNco—

Les Produits au comptant (Cash) & e

MARKETS ASSOCIATION

les titres de créance négociables (TCN) a court terme, produits de facto a
savoir principalement les Bons du Trésor émis par les Trésors nationaux
(ceux du Trésor frangais - Agence France Trésor - sont les BTF et les
BTAN courts) les Certificats de dépots (€D’s) émis par les banques et les
Billets de Trésorerie émis par les grandes entreprises;

En 2106, une nouvelle appellation commerciale de ces titres : « Negotiable
European Commercial Paper » (NEU CP prononcé « new CP ») retenue par
la Place ‘(fusion des titres de créances négociables a moins d'un an);

Des valeurs mobiliéres, principalement les Emprunts d’Etat (OAT -
Obligations Assimilées du Trésor) courts, mais également les obligations
courtes émises par les collectivités locales ou les entreprises;

Les dépots en devises;
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/A cl

Marché Monétaire - Les Produits derlves‘W

Les produits dérivés (marché a terme) sont moins nombreux et

divers.

Plus liquides généralement que les instruments au comptant

équivalents, ils permettent aux intervenants d'ajuster leurs risques de taux
d'intérét sans avoir a sortir des actifs de leur bilan ou sans augmenter leurs
risques de contrepartie.

Les premiers d'entre eux, historiquement, et qu'on trouve méme sur

les marchés monétaires des pays émergents, sont incontestablement :

Le change a terme, ce qui correspond a un prét virtuel dans une devise et a
un emprunt virtuel dans une autre devise;

Et les FRA, acronyme de Forward Rate Agreement, contrat de gré a gré
permettant de fixer un taux interbancaire dans le futur, par exemple un
taux a 3 mois dans deux mois.
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/A cl

Marché Monétaire - Les Produits derlves‘W

* les swap de taux d'intérét (IRS) c'est-a-dire des contrats d'échange de
conditions d'intérét, généralement d'un taux fixe contre un taux variable,
basés :

Soit sur des taux au jour-/e-jour - pour la zone euro, |'Eonia -
constatés et publiés par une banque centrale ou un organisme
professionnel; le nom anglais de ces swaps est OIS, pour Overnight
Indexed Swaps;

Soit sur les taux des préts interbancaires en blanc, les Libor - Euribor
(Interbank Offered Rates), également constatés et publiés par une
banque centrale ou un organisme professionnel;
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/A cl

Marché Monétaire - Les Produits derlves‘W

les contrats a terme et options sur contrats a terme sur des marchés

organisés (contrats standardisés) comme le LIFFE, EUREX, le CMEou le
CBOT.

Les options sur swaps de gré a gré ou swaptions,
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JACT

Marché Monétaire
Opérations de la banque centrale

Afin de sécuriser le systeme de paiements interbancaires, il a été mis
en place pour la zone euro un noyau officialisé obéissant a des régles treés
strictes, réservé aux principaux opérateurs du marché monétaire, aux
banques centrales nationales et a la BCE, tous reliés par le systeme
informatique TARGET de la BCE.

Ces opérateurs doivent ajuster en permanence et quasiment en temps
réel leur solde auprés des banques centrales.
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JACT

Marché Monétaire
Opérations de la banque centrale

Au-dela de la gestion du systéeme de paiements, une banque centrale
utilise le marché monétaire pour :

Gérer au quotidien la liquidité (retirer les excédents de cash ou satisfaire
les besoins de cash) du systeme bancaire, et par osmose, de I'économie en
général afin combattre l'inflation ou la déflation par exemple et, en cas de
crise financiere, fournir suffisamment de liquidités pour éviter un arrét du
systeme financier, voire des faillites en chdines - ce qui a été fait
notamment le 11 septembre 2001 et surtout depuis 2007/2010 avec la
grave crise financiére que le monde a traversé et dont les effets se font
toujours ressentir;
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JACT

Marché Monétaire
Opérations de la banque centrale

= Piloter les taux d'intéréts a court terme, dans cette méme optique
d'intervention sur la conjoncture économique;

= Placer les réserves de change des banques centrales étrangeres.

A la fin des années 1990, celles-ci sont devenues colossales,
principalement en Asie, et une partie importante de l'activité des banques
centrales américaine et européennes sur les marchés est effectuée pour le
compte de banques centrales asiatiques.

Par ailleurs, les banques de la zone euro doivent constituer des
réserves obligatoires (Reserve Requirements) aupres de la BCE.
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. ‘y JACt
Les marchés moneétaires

Redéfinition de la politique monétaire

Les conséquences de la crise de 2007/2008 qui perdurent jusqu'a
aujourd'hui, ont contraint toutes les banques centrales a adapter leur
arsenal d'outils d'intervention et a repenser leur(s) objectif(s).

L'instrument classique (le taux court) et l'objectif classique (la cible
d'inflation) étant devenus totalement inopérants dans un univers de taux
« négatif » et d'inflation (déflation!) tres faible voire négative!
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. ‘y JACt
Les marchés moneétaires

Redéfinition de la politique monétaire

La politique monétaire se trouve au confluent de trois objectifs :
- la stabilité général des prix (la valeur interne de la monnaie);

- la stabilité financiere (Supervisor, AQR*, LCR**, HQLA***
portfolio);

- la soutenabilité de la dette publique;

*AQR : Asset Quality Review, Stress Tests des banques européennes
** LCR: Liquidity Coverage Ratio - Basle ITT

*** HQLA : High Quality Liquid Asset
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. o AcT
Les marches monetaires

Politigue monétaire : Quantitative Easing
Mesures de politique monétaire dites non-conventionnelles :

les nouvelles mesures de politique monétaire qu'ont engendrées la
crise de 2007/2008, dont les plus connues sous le nom de « QE » (pour
Quantitative Easing) ou encore « QQE » au Japon (pour Quantitative
and Qualitative Easing) c'est-a-dire la rachat (en terme monétaire, la
monétisation) de dettes (essentiellement des dettes d'Etat voire de
toutes sortes d'actifs pour la BOJ!) ont amené les banques centrales a
grossir la taille de leur bilan de maniere considérable, c'est-a-dire entre
3 et 4 fois (USD 4,500 milliards FED; EUR 4,500 milliards BCE; JPY
500,000 milliards BOJ)

Pour faire simple (1) : la banque centrale crée de la monnaie
(planche a billet) qu'elle espere voir atteindre les circuits de I'économie
réelle afin d'éviter un « credit crunch ».

Formations ACI Monaco 16
2018 / 2019



. ‘y JACt
Les marchés moneétaires

LCR* - HQLA** Portfolio

La détention de High Quality Liquid Assets (cash ou Bon du Trésor
- Govies ou Govies Agencies) devraient permettre aux établissements
financiers de faire face a leurs engagements a court terme.

Le LCR (Basle III) a pour objectif de s'assurer que les
institutions financiéres détiennent ces actifs liquides sur une période
de 30 jours.

A l'actif (Assets) du bilan, le régulateur définit un degré de
liquidité des classes d'actifs,

Au passif (Liabilities), les régles d'écoulement du passif clientele
(comportement(s) statistique(s).
* LCR : Liquidity Coverage Ratio
** HQLA : High Quality Liquid Asset
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Les marchés monétaires JACI
Politiqgue monétaire : Quantitative Easing et
maintenant?

Comment sort-on du Quantitative easing? Ou comment on sévre le
malade de son addiction au poison?

C'est la grande question.

Pour le moment la FED (Jerome Powell) est, au grand de Donald!,
en train de « normaliser » ses taux (hausse des taux) face aux données
macro économiques;

Monsieur Mario Draghi (BCE) reconndit « un redressement
relativement vigoureux de /'inflation sous-jacente » certes, mais ne
parle pas de sortie du quantitative easing, tout juste d'arrét des achats
de titres!

Monsieur Kuroda (BOJ) continue pour sa part son QQE avec
délectation!
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. o AcT
Les marches monetaires

Politigue monétaire : Quantitative Easing

Quels sont les outils a la disposition des Banques Centrales en cas de
nouvelle crise financiere?

10 ans (11 ans!) apres le début de la plus grave crise financiere
qu'ait traversé le monde moderne depuis 1929/1936,

Tous mes outils ayant déja été utilisés lors de la derniére crise, il
reste, il faut bien le reconnditre, trés peu de marge de manceuvre aux
banquiers centraux, I'endettement a nettement progressé ces dernieres
années allors la crise de 2008/2010 était, j'aime toujours a le rappeler,
une crise de la DETTE.

L'endettement mondial dépasse de 2,5 fois (plus de USD 150,000
milliars) le Pib mondial, la croissance que nous connaissons a été acheté
a crédit, grace ou a cause du Quantitative Easing!
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Taux court
terme
Taux
Taux long
terme
Change
Actions
Marchés a
terme
Dérivés

Marchés a terme
conditionnels
Options

Marchés Financiers

, Marché Préts/Emprunts
Marché Interbancaire de T.CN. (Titre de
Monétaire 6 & aré créances
gredg négotiable)
Marché Marché Organisé Achats/Ventes
Obligataire & Obligations &

Marché de gré a gré Oblig. Convertibles

Marché
Interbancaire de
gré agré

Achats/Ventes
de devises

Marché
Stock Organisé Achats/Ventes de
Exchange Centralisé titres
) Chambre de compensation
Marchés Contrats Dépdt de garantie
Or'ganisé standardisés Appel de marge

Swap de taux
(Forward Rate Agreement)

Marchés
Interbancaire

Marchés de
gré agré

Marchés de
gré agré

Marchés
Organisé

Option vanille
Option a barriéere

Banque Centrale
Banques
Entreprises

Etat
Banques
Entreprises

Banque Centrale
Banques
Entreprises
A.MF.

Banques
Entreprises
O.P.CVM.

Taux, court, long;
Change; Actions;
Indices boursiers

Taux, court, long;

Change;

Taux, court,
long; Change;
Actions; Indices
boursiers
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Marchés Financiers

- \stources : Monnaie - N

Investissements épqrgne

\_ J \ y
Emplois : Titres
Ressources : Monnaie
- \<
Etat (" h

Ménages

financement
Entreprises

déficit budgétaire
g gerars 9 Y
Titres : Obligations
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Marchés Financiers

- ~N <essources : Monnaie - ~

Investissements épargne

9 Y, \- /
Emplois : Titres
Monnaie
( Entreprises \<] f Ménages h

financement des c .
_investissements L ntreprises y
Titres : Actions et

Obligations
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Marchés Financiers

4 ) < Monnaie é )

Investissements épar'gne

\_ ) Titres \_ Y,

Marché Primaire
(Marché des émissions)

<Ressources <Achaf titres
Z 4 )
( Etat A Bourse Ménages
Entreprises Actions - Obligations Entreprises
g ) \-
Emission titres LLivraison titres
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Marchés Financiers

Marché Secondaire
(Marché des titres déja émis)

< Reglement <Acha'r titres
Bourse

(" ) Actions - Obligation ., )
Ménages 9 Ménages
i Systéme i
Entreprises réglement/livraison Entreprises

\_
Vente fitre>\EUROCLEAR ALivr'aison 'rifr>
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, Sy : s A
Marché Moneétaire - Financement de |'économie

(" ] ) Monnaie (" )
Besoins de

financement Liquidité

court terme ;
\_ ) Crédits - Titres \_ W,

Marché Monétaire

@nnaie - Crédits / \Qomaie - Dépots

., N ACTIF PASSIF (" ) )
Ménages —— — Ménages
Banques
Entreprises Entreprises

\_ _J \_
[Crédits - In‘réré‘f> Dépots - Im‘éré>
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Marchés Monétaires - T.C.N.

arché Monétaire
Titres de créances
négociables

T.C.N.
<zég,emem — <cha1' TCN] - ~
(Emetteurs ) Banques Banques
-Etat . O.P.C.V.M.
-Banques _ Systeme de_ Entreprises
_ Entreprises reglement/livraison Ménaaes
\_ P _/ g
— Clearstream \_
Emission T.C.N. 5
Intére T.C.N. - Intérets
nterets
Type de T.C.N. - Etat : Bons du Trésor (BTAN)
Banques : Certificats de Dépaots (CD'S)
Entreprises Billet de Trésorerie
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Les marchés monétaires - Intérets

Profils des différentes opérations de jour le jour (opérations de
trésorerie) - la terminologie (jarqon) utilisée -

Mercredi Jeudi Vendredi Lundi
12/10/2011 13/10/2011 14/10/2011 17/10/2011
Valeur Jour Valeur Tom Valeur Spot
+ + + 3
1 jour calendaire ) 1 jour calendaire « 3 jours calendaires Temp S
>
) OverNight e TomNext e SpotNext S
Overnight (ON ou Tomorrownext (TN Spotnext (SN ou
O/N) : opération de ou T/N) : opération S/N : opération de
trésorerie jour le de trésorerie jour le trésorerie au jour le
jour (JJ ou J/J) jour (JJ ou J/J) jour (JJ ou J/J)
départ jour (jour départ demain (jour départ spot (jour
ouvré) - échéance ouvré) - échéance ouvré) - échéance le
demain (jour ouvré) apres-demain (jour lendemain (jour
ouvré) c.a.d. valeur ouvreé)
spot
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La notion de taux d'intéeret

Les flux de capital et d'intéréts générés par une opération de
trésorerie donne une idée plus claire de ce qu ‘il se passe dans le temps :

Opération de prét :
Créance

Entrée de fonds finale T ’

l

1

Sortie de fonds initiale Temps —)

Opération demprunt :

Entrée de fonds initiale Temps —> Sortie de fonds finale l
Dette
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La notion de taux d'intéeret

Créance
A
K
Prét intéréts Postcomptés T *
T /
emps — Intéréts recus da /
l'échéance (in fine)
Emprunt intéréts Précomptés *
Temps—)
K -
— Intéréts payés au
départ
Dette
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La notion de taux d'intéeret

Valeur actuelle

Prét intéréts Postcomptés

Valeur Future

A

K+ 7

Temps —>

Emprunt intéréts Précomptés

Temps—)

K

Valeur Future
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Marché au comptant intéréts postcomptés

Maturités IM
Nb _jours 30

Taux % l'an 12%

Taux
proportionnel

Valeur Future 101

1%

3M 6M IM 12M
90 180 270 360
12% 12% 12% 12%
3% 6% 9% 12%
103 106 109 112

100 >101 100*(1+(12%*30/360)=101 [capitalisation]
100 >103

100 »106

100 »109

100

> 112

Vous comparez Valeur Actuelle (100) et Valeur Future (101 ou 103..)
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Marché au comptant intéréts précompteés

Maturités IM 3M 6M 9M 12M
Nb_jours 30 90 180 270 360
Taux % l'an 12% 12% 12% 12% 12%
Ir?:rj:)r'ﬂonnel 1% 3% 6% 9% 12%
Valeurs Futures 100 100 100 100 100
99,01 - 100 | 100/(1+(12%*30/360)=99,01[actualisation]
97,09 -« 100 100/(1+(12%*90/360)=97,09
94,34 - 100

91,74 100

89,29 100

—e

Vous comparez Valeur Future (100) et Valeur Actuelle (99,01 ou
97.09..)
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Marché a terme de taux d'intéret

Maturités 1M

Nb jours 30

Taux % lI'an 12%
Taux °
proportionnel

Valeur Future 101

3M 6M
90 180
12% 12%
3% 6%
103 106

IM 12M
270 360
12% 12%
9% 12%
109 112

1/3 101

3/6
3/9
6/12
3/12

>103 |90 - 30 = 60 jours

103 »106 |180 - 90 = 90 jours
103 »109

106 >112
103 *112

Vous comparez une Valeur Future (103) et une autre Valeur Future

(106 ou 109..)
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JACT

.
Glossaire —

- Acceptations bancaires : véhicule créé afin de faciliter les transactions
commerciales.

+  Bangue centrale : politique monétaire, émission des billets de banque,
gestion de l'or et des réserves en devises étrangeres, préteur en dernier
ressort au secteur bancaire domestique.

*  Billet de trésorerie : est une créance non-garantie et de courte durée
qu'émet une société sous forme de billet a ordre.
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JACT

.
Glossaire —

+  Bons du Trésor: instrument de dette a court terme émis par I'Etat. Le
marché de la dette a court terme est principalement constitué de bons du
Trésor a échéance d 'un an ou moins. Les échéances standard sont de 3 mois,
6 mois, 1 an.

La liquidité élevée est due a la fiabilité de la signature, 'homogénéité des
instruments et le volume élevé et régulier.

Certificats de dépot: dépots bancaires a terme matérialisés sous forme de
titres négociables.

Inflation : hausse globale du niveau général des prix.
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JACT

.
Glossaire —

- Liguidité : facilité avec laquelle on peut acheter ou vendre un instrument
financier, en contrepartie d ‘especes, sans que cette opération occasionne un
changement significatif dans le prix dudit instrument. Un marché est appelé
liquide lorsqu'il est facile de liquider ses avoirs sans faire de concessions
excessives sur le prix.

*  Marché secondaire : est le lieu de rencontre pour les investisseurs désireux
de vendre et les investisseurs désireux d'acheter. Le prix du marché est
déterminé par le niveau de I'offre et de la demande.

+  Négociable :_un instrument échangeable. La négociabilité est la condition
sine qua non d'un marché secondaire.

Formations ACI Monaco 36
2018 / 2019



JACT

.
Glossaire —

Points de base : un centieme de 1 pour cent, ¢ 'est-a-dire 50 points de base
= 0,50%, 25 points de base = 0,25%. Les points de base servent a exprimer
des différences de rendement infimes.

Réméré : un accord de rachat (réméré) peut €tre vu comme un swap
financier de court terme, impliquant un échange de liquidités et/ou de
titres. L'objectif est faire bénéficier le détenteur de titres d'un prét a
court terme nanti sur les titres de dette publique qu 'il posséde.

Rendement : en finance, le rendement, est le profit d'un investissement sous
forme de revenu ou de plus-values en capital.
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