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Lar gulation accro t-elle le risque syst mique?

Le renforcement des proc dures et des r gles prudentielles depuis 2008 a pour
but de renforcer la stabilit financi re. Cependant, en harmonisant les
comportements et en voulant prot ger un niveau minimal de fonds propres,

ces r gles peuvent conduire I'apparition d'un risque syst mique.

Les autorit s r gulatrices ont pris conscience de ce risque et pr vu certaines

IMesures correctrices.

Pourtant certains d s quilibres ont aujourd’hui tendance s’amplifier.
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Lar gulation accro t-elle le risque syst mique?

1. Offre et demande en fonction du prix

1.1. Dans le cas classique, la baisse des prix diminue le nombre des

vendeurs et attire des nouveaux acheteurs

Quantité

Prix d'équilibre P* : Le prix qui permet
d'échanger sur le marché le maximum de
titres. Tous les acheteurs et tous les vendeurs

sont servis.

Offre = g(prix)

* Demande = g(prix)

P ) Prix
Zone de prix od il n'y a P* Zone de prix od il n'y a
pas assez de vendeurs pas assez d'acheteurs
pour satisfaire tous les pour satisfaire tous les
acheteurs. vendeurs.
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1.2, Ce r quilibrage automatique ne fonctionne plus aujourd’hui. La
procyclicit des comportements induite par la r glementation peut cr er des

emballements la baisse.

Tous les acteurs deviennent vendeurs apr s un krach afin de prot ger leur
niveau de fonds propres (banques et organismes assureurs), de r duire leur
volatilit (OPCVM), de garantir le capital (produits structur s et gestions

coussin et assimil es), de limiter les draw-down (hedge funds).

La courbe traditionnelle qui repr sente la rencontre de l'offre et la demande est
remise en cause par la r glementation et les proc dures, I'offre augmente avec
le prix, la demande diminue avec le prix. Une variation de prix la baisse

loigne les investisseurs et attire de nouveaux vendeurs. Le r quilibrage
attendu est remis en cause par les comportements induits par la r gulation : la

baisse attire de nouvelles ventes qui renforcent la baisse.
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2. Le pilotage des ratios de fonds propres conduit ne s’int resser
qu'aux seuls risques p nalis s par les formules r glementaires, et n gliger les

risques sous-estim s par celles-ci.

Ce ph nom ne a jou plein en 2008 avec les subprimes et la titrisation par
tranches. Il est I'ceuvre aujourd’hui avec B le Il comme avec Solvabilit 1I
(minimisation du SCR, concentration sur les risques ignor s ou minor s par la

directive).
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3. Des mesures correctrices sont pr sentes dans Solvabilit II.
3.1. La logique de 'ORSA

Le pilier II de Solvabilit II pr voit, au del des mesures quantitatives du pilier I
et notamment du SCR, une auto- valuation pour l'assureur de ses propres

risques. Il est pr cis que le SCR n’est pas une approche suffisante.

Ainsi, concernant les taux d’int r t, 'ORSA peut ainsi int grer les stress-tests

comme celui de 'ACPR (hausse des taux de 3 parts horizon 3 ans).

Cette responsabilisation des assureurs est limit e par la notion de « capital
add-on » qui p naliserait un assureur qui utiliserait un mod le de risque tr s

prudent.
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3.2. L’ajustement sym trique

Les chocs de la formule standard de 39% et 49% sur les actions sont modul s
par un « ajustement sym trique ». L’ajustement sym trique ne s’applique pas

pour les participations strat giques, dont le choc est tr s minor .

Selon 'EIOPA, le but du m canisme d’ajustement sym trique est de limiter la
procyclicit de la directive :
= «d’éviter que les entreprises d'assurance et de réassurance ne soient indiiment forcées
de lever des capitaux supplémentaires ou de céder leurs placements en raison d’une
évolution temporairement défavorable des marchés financiers ;
» de décourager / éviter les ventes paniques (« fire sales ») qui aurait un impact fortement
négatif sur le cours des actions - c’est-a-dire d'éviter un effet pro-cyclique qui en temps
de crise augmenterait les exigences de fonds propres et qui potentiellement

déstabiliserait l'économie ».
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3.3. L’ajustement de volatilit pour les taux d’int r t

L’ajustement de volatilit (qui correspond la « prime d’illiquidit » du QIS 5 de
2010) est concu pour att nuer les fluctuations «exag r es» du niveau des
spreads sur les fonds propres des organismes assureurs soumis Solvabilit
II.

L’ajustement de volatilit permet aux assureurs de tenir compte d’'une prime de

risque dans l'actualisation de leurs flux de prestations futurs.

L’ajustement de volatilit , d fini dans Omnibus II, est la somme d’'un :

- ajustement commun toute la zone euro (« currency-specific ») ;

- ajustement national (« national-specific »).
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4. Les mesures correctrices pour les fonds d’investissement : la

remise en cause de la valeur liquidative.

4.1. L’introduction des « side-pockets » en 2008

D s 2007, la fermeture brutale de certains fonds (alternatifs mais aussi
mon taires) conduit 'AMF cr er la possibilit de regrouper certains actifs
(non liquides et non valuables) dans un nouveau fonds, et de distribuer ce
fonds aux porteurs. L’ancien fonds, qui conserve les actifs normalement

valoris s, peut alors reprendre son activit et publier sa valeur liquidative.

Le porteur de « side-pockets » se retrouve avec un actif « poubelle » qui n’est

pas toujours vraiment g r pour essayer de r cup rer ce qui pourrait 1’ tre.
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4.2. L’introduction des « swinging prices » en 2014-2015

Les m canismes de «Swing Pricing » et de «Droits Ajustables » sont des
m canismes visant r duire pour les porteurs d tenant les titres d'un OPC les
co ts der am nagement de portefeuille li s aux souscriptions ou aux rachats,
en affectant tout ou partie de ces co ts aux porteurs entrant et/ou sortant.

Ces deux m canismes peuvent se d composer en deux tapes :

* 'estimation par la Soci t de Gestion du co t total pour 'OPC li aux

souscriptions/rachats (identiques pour les deux m canismes) ;

* la r partition de ce co t total entre les porteurs pr sents, entrant et

sortant.
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4.3. La pratique du « Swing Pricing »

Bien que n’ayant fait son apparition que tardivement en France, le « Swing
Pricing » est autoris depuis 2001 par la FSA au Royaume-Uni et a peu peu
t mis en place en Suisse et au Luxembourg o il connat aujourd’hui un
franc succ s.

Ces exp riences ont r v 1 lefficacit du m canisme dans des conditions de
march difficiles et se sont montr s plus acceptables commercialement que
d’autres m thodes anti-dilutives telles que les droits d’entr e et de sortie qui
sont galement autoris s depuis fin juin 2014 en France.

Cette m thode pr sente cependant des inconv nients majeurs :

* des swings fr quents peuvent entra ner une forte volatilit de la valeur
liquidative (VL) dont leffet peut tre amoindri par TI'utilisation du
m canisme de «Partial Swing Pricing ». En particulier, l'indicateur de
risque synth tique (SRRI) doit tre calcul € sur la valeur liquidative

« swingu € » ;
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Lar gulation accro t-elle le risque syst mique?

* une communication aux porteurs limit e :

o la seule valeur liquidative communiqu e aux porteurs est la valeur
« swingu € » ;

ola Soci t de Gestion ne doit pas communiquer de param tres qui
soient assez pr cis et r cents sur la m thodologie utilis e afin d’ viter
quun porteur module sa politique de souscription ou de rachat afin de
profiter de conditions plus avantageuses ;

o les commissions de surperformance sont calcul es sur la valeur
liquidative «non swingu e », la valeur liquidative communiqu € aux
clients contient la fois le «swing» et la r mun ration du

gestionnaire.
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4.4. L’effet du « Swing Pricing » sur la performance et le risque d’un OPC

La pratique de lindustrie de la gestion qui consiste rechercher la
performance au d triment de la liquidit a conduit malmener la notion de
valeur liquidative qui avaitd j t branl e par I'usage de I'expression « valeur
liquidative » des estimations  dire d’experts de valeur d’actifs non liquides
(capital investissement, strat gies d’arbitrages complexes, produits li s
I'investissement, produit li s I'immobilier, ...).

En pratique, le m canisme du «swing pricing» risque d’aggraver ce
ph nom ne et de conduire abandonner peu peu la valeur liquidative au
profit de prix fix s par l'offre et la demande dans le fonds, comme dans les
anciens fonds ferm s am ricains (closed-end fund) ou les SICAF.

La Soci t de Gestion risque d’ tre tent e d’augmenter la valeur liquidative du
fonds avant cl ture de l'exercice afin de cr er un lissage artificiel de la
performance dans les reporting (notamment dans le cas de « swing pricing »

avec seuils de d clenchements variables).
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Ce type de gestion peut avoir des effets pervers pour la performance et le

risque support s par les investisseurs :

* un usage fr quent du swing pricing provoque ¢ n ralement une

augmentation de la volatilit du fonds ;

* le «swing pricing » n'’est pas un processus individualis au niveau de
chaque investisseur, certains investisseurs profiteront ou souffriront

malgr eux de l'action d’autres investisseurs ;

* des transactions importantes de certains investisseurs d clencheront

presque chaque fois le m canisme de « swing pricing ».

La notion de performance annuelle perdra une partie de sa pertinence pour
appr cier la performance r elle que supporte l'investisseur qui correspondait
jusqu’ pr sent la variation de valeur liquidative entre la date ou il est entr

dans le fonds et celle o il est sorti.
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5. L’intervention massive des banques centrales en vue d’agir sur

le prix des actifs

Depuis 2001 aux Etats-Unis, les Banques Centrales ont pris I'habitude de
gonfler leur bilan pour acqu rir des actifs, afin de soutenir leurs prix (et de
faire baisser les taux) dans le but annonc de soutenir la croissance

conomique et le but principal de soutenir le syst me bancaire.

Ces politiques, tr s populaires chez les financiers, ont g n ralis la croyance
au « Greenspan put» l'origine de I'euphorie financi re qui a pr ¢ d le krach
de 2007-2008 : les acteurs croyaient que le banquier central emp cherait les
actifs de baisser et manquaient de vigilance sur le contr le de leurs risques.
Cette croyance a encore frapp en 2015 (euphorie d but 2015 avec 'annonce
du Q.E. de la BCE, interventions des autorit s chinoises qui ont fait monter les

cours mais n'ont pas suffi emp cher le krach del’ t 2015).
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Total du bilan de la BCE
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Total du bilan de la FED

maj: 16/9/15
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Total du bilan de la Banque de Chine
maj: 31/8/15
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Total du bilan de la Bank of Japan

maj: 10/9/15
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6. L’Union bancaire et les nouvelles r gles de r solution

L'Union bancaire a t adopt e en 2014 par le Parlement Europ en et la BCE
se trouve en charge du m canisme unique de supervision des banques de la
Zone euro.

La directive BRRD vise prot ger les finances publiques en cas de d faillance
bancaire, en mettant contribution les actionnaires et les pr teurs, voire les
d posants.

L’Autriche avait pris les devant et a appliqu ces principes dans le cas de la
banque HETA. La s curit des obligations dites «senior » des banques est
remise en cause, de m me que de nombreuses garanties publiques :
I’Allemagne est aujourd’hui le pays qui va le plus loin dans ses propres textes.

Les investisseurs et les agents de notation n’ont pas encore compl tement tir
les cons quences de cette doctrine de «bail-in »» sur le risque d’obligations
jusqu’ici consid r es comme tr s s res (notations excellentes, « too big to fail »,
garantie « implicite » des Etats, exp rience de 2008).
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7. Des incitations contradictoires

Les inconv nients conomiques des r gles prudentielles des banquiers et des
assureurs ont menac d’ass cher le financement de certains segments de

I’ conomie.

En r action, pouss s par divers groupes d’int r ts, de nombreux textes sont
venus encourager les assureurs effectuer des investissements moins liquides
et moins rentables : non cot s (depuis d but 2015 assimil par le calcul du
SCR aux actions cot es de type 1), produits complexes immobiliers,
financement d’infrastructures, pr ts aux entreprises ou aux collectivit s
locales, etc... Aujourd’hui, il est possible d’arbitrer des actions ou des

obligations cot es en faveur d’actifs plus risqu s, mais avec un SCR moindre.
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Conclusion provisoire (septembre 2015):

Une certaine prise de conscience merge apr s l'euphorie du d but d’ann e.

Les accidents de march  r p tition montrent que le risque est toujours 1 .

Les portefeuilles, moins rentables et plus risqu s, sont devenus moins liquides.
De nombreux propos de r gulateurs et d° conomistes de march se focalisent
sur la menace d’illiquidit . Un grand g rant (Aberdeen AM) a constitu cet t

une ligne de cr dit mobiliser en cas de retraits.

La course de vitesse est engag € entre les r gulateurs qui envisagent des
incitations froid et les march s qui multiplient les signes de fragilit . Dans le
pass , les r gulateurs ont bien vu venir les accidents, mais n’ont jamais gagn

ce type de course.
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