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Jean-Luc Jancel
Pour son lancement l’Association française des pro-
duits dérivés de Bourse s’est choisi un porte-parole 
qui n’est pas un émetteur. 
C’est le choix des responsables de l’association, notamment 
du président, Thibault Gaubert, directeur marketing Europe 
des produits dérivés de Bourse chez BNP Paribas. Dans 
cet univers de concurrence extrême, ils ont opté pour un 
représentant extérieur neutre.
Le développement des dérivés est très lié à celui du 
courtage en ligne ?  
C’est vrai on ne conçoit pas d’acheter des warrants ou des 
certificats sans Internet. Ces produits demandent, en plus 
d’une bonne connaissance des marchés, un suivi au quoti-
dien si ce n’est plus.
Le marché allemand est vingt fois plus développé  
que le marché français mais, selon un émetteur, le 
coût d’une émission y est « quarante fois moins 
élevé ».  
Ce sera le rôle de l’association que de représenter les 
intérêts des émetteurs pour obtenir les meilleures 
conditions de développement tant sur le plan français 
qu’européen. Aucune profession ne peut exister sans 
organisation. Il faut pouvoir mener des réflexions même 
sur des sujets difficiles, avoir une démarche commune 
vis-à-vis du niveau d’exigence de l’information délivrée 
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La hache de guerre a été 
remisée entre les émet-
teurs de produits déri-
vés. Sur ce marché très 

concurrentiel, les cinq princi-
paux acteurs du marché des 
produits optionnels que sont 
les warrants et les certificats 
de la place parisienne, mais 
aussi au niveau mondial, ont 
porté sur les fonts baptismaux, 
hier à Paris, leur union hexa-
gonale. L’Association française 
des produits dérivés de Bourse 
(AFPDB), au travers de BNP 
Paribas, Société Générale, 
Commerzbank, Citi et Uni-
Credit, représentera 70  % des 
produits cotés sur Nyse-Euro-
next Paris, 70  % des volumes 
et des transactions. Ce marché 
pèse aujourd’hui 200 milliards 
d’euros d’échanges en nominal 
(voir graphique).

À l’instar de ses consœurs 
allemande (DDV), italienne 
(ACEPI), suisse (ASPS) et 
autrichienne (ZFA), où la 
plupart des émetteurs sont 
déjà représentés, la structure 
française a vocation à rejoin-
dre l’association européenne 

Euderas (European Derivates 
Association). L’objectif pour-
suivi est de devenir une force 
de proposition au niveau euro-
péen auprès de la Commission 
de Bruxelles qui par ses direc-
tives (prospectus, transparen-
ce, passeport unique et mar-
chés d’instruments financiers) 
influence de manière détermi-
nante l’activité des émetteurs. 
Cette voix commune s’expri-
mera aussi à l’échelon fran-
çais auprès de l’Autorité des 
marchés financiers (AMF), de 
la Commission bancaire mais 
aussi de Nyse-Euronext pour 
faire valoir les intérêts de ses 
membres. 

code de bonne conduite�
L’AFPDP place aussi l’inves-

tisseur au centre de ses préoc-
cupations. Elle s’est donné un 
code de bonne conduite, sorte 
d’autorégulation où chaque 
émetteur s’engage à livrer une 
information complète à la fois 
sur sa situation financière mais 
aussi sur ses produits. Des re-
commandations sur la structu-
ration, l’émission et la commer-
cialisation des produits ainsi 
que des pistes pour améliorer 
leur référencement (dénomina-
tions communes pour des pro-
duits similaires) sont à l’étude.

Conçue début 2008, l’AFPDB 
n’est vraiment opérationnelle 
que depuis hier avec le démar-
rage de son site (www.afpdb.
fr). Les émetteurs ont dû faire 
face depuis septembre à des 
marchés en folie. Certains de 
leurs concurrents ont depuis 
abandonné la partie comme 
Goldman Sachs ou Calyon, 
qui n’émet plus de produits 
depuis juin. n
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F aut-il relancer la croissance mondiale 
par une politique de l’offre ou par une 
politique de la demande  ? Le poids 
de la demande des ménages rappor-

tée à la richesse créée (PIB) donne un début 
de réponse à la question. On observe deux 
tendances claires en fonction du statut des 
pays concernés  : si la consommation des 
ménages des pays de l’OCDE représente 
62 % du PIB, elle n’atteint que 50 % du PIB 
dans les pays en développement. Ce dernier 
chiffre est en grande partie tiré vers le bas 
par les pays émergents d’Asie, en particu-
lier la Chine, dont les dépenses des ménages 
ne pèsent que 36 % de la richesse nationale 
contre près de 50 % dans les années 1990. 
Cet écart n’est pas étonnant, puisque l’in-
vestissement a été le moteur essentiel de la 
croissance des pays émergents d’Asie depuis 
2001, l’économie de cette zone ayant été ti-
rée par l’offre.

De façon totalement symétrique, la deman-
de des ménages américains a explosé depuis 
quinze ans, jusqu’à atteindre plus de 72  % 
du PIB en 2006. Depuis le début des années 
1990, la consommation a gagné plus de 5 % 
de PIB, ce qui traduit bien le fait que l’écono-
mie des États-Unis s’est construite sur la de-
mande au cours des vingt dernières années. 
Le Japon, comme l’Allemagne ou la France 
se situent largement en deçà de la moyenne 
mondiale (les dépenses des ménages pèsent 
environ 57 % du PIB), ce qui traduit proba-
blement un léger déséquilibre entre l’offre 
et la demande dans ces zones. Le Royaume-
Uni, proche du modèle américain, se situe 
quant à lui à 64 % du PIB.

Cette dichotomie du monde, bien illus-
trée par l’opposition États-Unis-Chine, est 
à l’origine de la crise financière actuelle  : 
d’un côté, on a laissé se déverser des excé-
dents commerciaux gigantesques avec pour 
conséquence des réserves de change cumu-
lées pharaoniques dans ces zones (près de 
2.000 milliards de dollars rien qu’en Chine) 
et s’accumuler de l’autre des déficits colos-
saux, notamment aux États-Unis. Comment 
en est-on arrivé à de tels déséquilibres ? À la 
fois par le statut de monnaie de réserve du 
dollar, par une politique monétaire menée 
par la Fed trop longtemps laxiste, et surtout 
par la continuelle manipulation de la mon-
naie chinoise de la part de la banque centrale 
de Chine provoquant une incroyable sous-
évaluation du yuan. Il faudra beaucoup de 
temps à l’économie mondiale pour résorber 
ces gigantesques déséquilibres, qui l’ont fa-
çonnée tout au long de ces dernières années.
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Des transactions qui résistent malgré la crise

Source : AFPDB

2007 2008

Primes échangées (en millions d'euros)

Nombres de transactions

Transaction moyenne

Var. - 21 %

Var. - 5 %

1.245

6,38 5,31

1.571

23.44724.616

Estimation du montant nominal*
échangé, en 2008 : 200 milliards d'euros

* Extrapolation des nominaux sous-jacents ajustés du delta traités
par 2 émetteurs représentant 36 % de parts de marché.
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