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EDITORIAL

Dix ans aprés la création de I'AMF, la réflexion s'impose pour
apprécier les effets des réformes des marchés financiers engagées
depuis la crise financiére et pour analyser les défis qui se posent
encore en matiére de financement de I'’économie et de protection
des investisseurs.

Cette cartographie des risques identifiés mi-2013 par ’AMF a d’abord vocation a présenter
les évolutions majeures que ces marchés et leurs acteurs ont connues depuis I'été 2012. Je
note en particulier les incertitudes qui persistent sur les marchés quant a la capacité de
plusieurs Etats européens a restaurer la soutenabilité de leurs finances publiques et a
assainir de facon suffisante leur systéme bancaire national ; la nécessaire poursuite de
l'effort d’adaptation des institutions financieres amenées, dans un contexte
macroéconomique peu favorable, a redéfinir leurs stratégies et leurs métiers en y intégrant
davantage les objectifs de maitrise des risques et de stabilité financiére ; mais aussi les
difficultés pour les entreprises a obtenir des financements adaptés a leurs besoins et pour
les investisseurs a percevoir clairement les risques associés aux produits financiers qui leur
sont proposeés.

Par rapport a I'été dernier, et malgré les initiatives décisives prises par les autorités
politiques et monétaires, je ne vois pas aujourd’hui de risque systémique qui ait disparu de
I'agenda des régulateurs au cours de 'année écoulée. En Europe, des chantiers colossaux
restent en effet a finaliser, qu’il s’agisse de la réforme des marchés financiers — pour
favoriser leur transparence et limiter leur fragmentation —, de I'encadrement des effets
potentiellement déstabilisateurs nés des produits dérivés, de la prévention et de la gestion
du risque de faillite des entités systémiques et bien évidemment de I'Union bancaire. A
l'international, et pour des institutions financiéres qui transcendent les frontiéres, la
coopération entre régulateurs doit se poursuivre en vue d’une reconnaissance mutuelle des
régles et d’'une harmonisation plus satisfaisante des cadres réglementaires : personne ne
sortirait gagnant de réglementations insuffisamment harmonisées, mal calibrées ou non
comprises.

L’AMF continue donc sans relache, dans le cadre des nombreuses enceintes d’échanges et
de négociation auxquelles elle participe en Europe et dans le monde, & promouvoir la mise
en place de régles intelligibles et cohérentes, propices au bon fonctionnement des marchés
financiers et a la protection des investisseurs, mais aussi encourageant la modernisation et
la compétitivité de l'industrie financiére, en particulier sur la Place de Paris. C’est par cet
effort constant de coordination internationale, et avec le souci de promouvoir une régulation
adaptée a la nature des risques financiers existants ou émergents, que I'économie réelle
pourra créer la richesse et les emplois que chacun attend de la reprise de 'activité.

Puisse ainsi cette cartographie de 'AMF, dans le méme esprit que son plan stratégique
publi¢ mi-juin, stimuler les réflexions et favoriser les avancées nécessaires dans un
domaine ou la détection et la hiérarchisation des risques sont particuliérement ardues.
J'espére aussi, plus simplement, que la compréhension du réle fondamental des marchés
financiers dans la période actuelle en sortira renforcée.

Gérard Rameix,
Président de I'Autorité des marchés financiers
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SYNTHESE DES RISQUES IDENTIFIES ET DES
ACTIONS MENEES PAR L’AMF

Finalité de I’exercice

La cartographie 2013 des risques identifiés par 'AMF analyse, comme chaque année, les
faits saillants relevés en matiére d’évolution des marchés et de financement de I'’économie
(Chapitre 1), mais aussi en ce qui concerne l'organisation des marchés et I'intermédiation
(Chapitre 2), ainsi que I'’épargne des ménages (Chapitre 3) et la gestion collective (Chapitre
4). Son objectif est de proposer, aux niveaux tant francais qu’européen et international, une
lecture des principales tendances récentes ou a venir susceptibles d’étre porteuses de
risques ou de mériter I'attention au regard du mandat confié a I’AMF relatif a la protection de
I'épargne et des investisseurs, la surveillance du bon fonctionnement des marchés
financiers et la préservation de la stabilité financiére. Ces développements sont également
mis en perspective au regard des actions que 'AMF entreprend, notamment dans les
enceintes de régulation auxquelles elle participe, afin de veiller a ce que le périmétre de
cette réglementation soit toujours pertinent, c’est-a-dire adapté a la nature par définition
mouvante et rapidement évolutive des risques qu'il s’agit de faire connaitre au grand public
et de bien maitriser.

Cette syntheése présente donc les risques identifiés mi-2013, puis évalue leur évolution par
rapport a I'exercice de cartographie précédent et indique enfin les actions engagées par
I’AMF dans ces domaines.

Bilan a mi-2013 des risques et tendances observés depuis début 2012

Mi-2013, I'évolution des risques bancaires et souverains en Europe continue de mériter une
grande attention. En effet, la persistance de tensions financiéres fortes, quoiqu’avec des
différences selon les Etats concernés, a encore profondément marqué le contexte
macrofinancier européen durant 'année écoulée (Chapitre 1). Ainsi, l'interaction entre risque
bancaire et risque souverain, renouvelée début 2013 avec le cas de Chypre et, dans une
bien moindre mesure, les interrogations entourant la situation en Slovénie, s’est portée sur
un nombre plus grand de pays européens que lors des années précédentes.

En outre, la situation en Espagne et en Italie notamment présente toujours des incertitudes
telles que, ajoutée au cas chypriote, la tendance européenne est celle d’'une diffusion de
risques aujourd’hui bien connus: finances publiques dégradées dans des proportions
devenus insoutenables au regard des perspectives d’activité économique, secteur financier
hypertrophié et/ou pénalisé par une part importante et croissante d’actifs douteux ou
litigieux, scepticisme des investisseurs internationaux quant a la capacité des acteurs
domestiques a trouver seuls et rapidement une solution crédible a des difficultés plus
structurelles que conjoncturelles.

Certes, depuis I'été 2012, les taux d’emprunts d’Etats & dix ans comme les primes des
Credit Default swap (CDS) souverains a cing ans ont nettement baissé pour les pays
européens les plus fragilisés par ces tensions financiéres (Chypre, Espagne, Irlande, lItalie,
Portugal et Slovénie conservant néanmoins, a l'inverse de la Gréce, un acces aux marchés
de capitaux), ce dont ont également profité les autres Etats européens (Allemagne et
France par exemple). Mais la détermination des autorités européennes, et singuli€rement
de la Banque centrale européenne, a joué un réle fondamental a cet égard, en particulier
pour assurer un refinancement des établissements financiers et un soutien bienvenu aux
Etats de la zone euro dont la situation I'exigeait.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013
Autorité des marchés financiers



Cartographie 2013

Dans un contexte ainsi marqué par une incertitude toujours forte mais moins prégnante, les
tendances apparues sur les marchés au cours des années précédentes se sont accentuées
(Chapitre 2). La baisse des volumes de transactions réalisées sur les principales bourses
s’est poursuivie, cependant que les risques liés a la fragmentation et I'opacité des marchés,
elles-mémes accrues par la montée en puissance d’acteurs utilisant des stratégies
algorithmiques ou a haute fréquence, se sont renforcés. C'est pourquoi le besoin de
transparence et d’information parait aujourd’hui plus impérieux encore pour mieux connaitre
ces intervenants, les actifs, prix et volumes qu’ils échangent, a fortiori dans un contexte ou
la concurrence entre Places financiéres devient plus apre.

Pour les acteurs financiers traditionnels, I'effort d’adaptation a I'environnement a la fois
économique et réglementaire post crise financiere a di étre poursuivi. Compte tenu de
régles prudentielles renforcées sous linfluence notamment des changements de la
réglementation intervenus ou imminents dans les secteurs de la banque (accords de Bale
3), de l'assurance (directive Solvabilité 2) et des infrastructures des marchés financiers
principalement (réglement EMIR), banques et compagnies d’assurance en particulier sont
amenées a adapter leur stratégie : diversifier leurs sources de refinancement, chercher des
garanties ou du collatéral de meilleure qualité pour gérer au mieux leur prise de risques,
modifier leurs sources de revenus en reconsidérant la place jusqu’alors dévolue a des
activités aujourd’hui trop colteuses en fonds propres pour étre maintenues, mais aussi leur
modele d’affaire, davantage tourné vers la clientéle, notamment de détail, que vers les
marchés financiers.

L’épargne des ménages (Chapitre 3) fait désormais I'objet d’'une trés forte attention, non
seulement de la part des établissements financiers, mais aussi de celle des pouvoirs publics
afin de l'allouer dans les meilleures conditions pour le financement de I'économie réelle.
Deux raisons au moins pour comprendre un tel intérét : d’une part, le taux d’épargne des
ménages, malgré sa baisse enregistrée en 2012 en lien avec celle du pouvoir d’achat, reste
en France comparativement élevé par rapport a ce qui est observé a I'étranger, mais
I'épargne financiére est paradoxalement faible ; d’autre part, le poids du patrimoine
économique des ménages par rapport a leur revenu disponible brut s’accroit
tendanciellement depuis quinze ans. Or, I'année 2012 a été historique avec, pour la
premiére fois depuis 1945, une décollecte nette (hors revenus réinvestis) enregistrée pour
'assurance vie, placement préféré des Francgais en termes d’encours et qui représentait
encore 80 % de leurs placements financiers en 2010. Il est vrai que les livrets d’épargne
réglementée, et singulierement le Livret de développement durable et le Livret A (qui a
collecté en 2012, avec 30 milliards d’euros, 50 % de plus qu’en 2011), ont exercé une
concurrence trés forte pour une assurance vie confrontée depuis 2009 a une diminution des
rendements proposés par ses contrats.

Toutefois, la désaffection relative subie par I'assurance vie en 2012 reste encore trés
récente par rapport a celle connue par les titres dOPCVM, pour lesquels les flux nets de
placements sont négatifs depuis 2009. Cette poursuite, en 2012, des rachats nets de titres
pour la gestion collective semble essentiellement tenir au bas niveau des taux d’intérét
actuels et a la déception des ménages face a I'évolution des cours boursiers. Par rapport a
leurs homologues européens, les ménages frangais affichent pourtant un patrimoine
financier dont la structure se situe dans une position intermédiaire entre les ménages
hollandais ou britanniques d’une part, pour lesquels I'assurance vie représente la majorité
de ce patrimoine, et les ménages espagnols, allemands ou italiens d’autre part, pour
lesquels les dépbts et les liquidités ont un poids trés significatif (plus de 60 % en Espagne,
plus de 40 % en Allemagne et en ltalie). Au total, le patrimoine financier des Frangais
présente un profil de risque qu’on peut juger globalement modéré, la part occupée par les
actions, cotées ou non, ayant décru depuis 2007.
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Cela ne signifie évidemment pas que la vigilance du superviseur peut se relacher,au
contraire. Malgré la difficulté a pouvoir établir des statistiques fiables en la matiére, I'appétit
de certains investisseurs pour le rendement rencontre ou stimule parfois la
commercialisation de produits structurés présentant des risques de mauvaise
compréhension. Ici aussi, une meilleure transparence concernant les caractéristiques du
produit offert et, du c6té de l'investisseur, une claire compréhension des risques encourus
lors de la souscription sont capitales pour inciter 'épargne a davantage s’orienter vers les
marchés financiers et a leur faire confiance sur le long terme.Cela permettra a de tels
investissements de dégager sur cet horizon long une performance sans doute supérieure a
celle des autres placements et contribuera surtout a diversifier les modes de financement de
I’économie.

Cette ambition, a I'échelle mondiale, aura été servie en 2012 par une hausse des encours
des fonds de gestion collective sur les principaux continents (Chapitre 4). Les trois grandes
classes d’actifs (actions, obligations et monétaire) ont globalement bénéficié de flux de
collecte positifs, méme si la progression des encours tient aussi a la bonne performance des
marchés actions. En France, l'industrie de la gestion enregistre également une croissance
de ses encours, malgré la décollecte des fonds actions.La hausse du CAC 40 (+18 %) a
ainsi permis a l'effet performance de compenser I'effet volume. Les fonds monétaires ont
quant a eux cléturé I'année sur une collecte nette positive. Par ailleurs, on observe que les
fonds a destination des clientéles grand public subissent depuis désormais une décennie un
retrait des investisseurs de détail (la décollecte ayant débuté en 2002). Surtout, la spécificité
de 2012 semble tenir a la poursuite de ce manque de confiance malgré la bonne
performance de la bourse, ce qui n’avait pas été le cas observé historiquement, que ce soit
apres la survenance d’'une crise financiére ou lorsque, comme en 1997, le chémage était
déja élevé. A cette désaffection s’ajoutent les risques de mauvaise commercialisation et de
procyclicité que présentent des produits non garantis en capital (dérivées et forex
notamment), qui constituent un risque supplémentaire pour la gestion collective. Cette
derniére, déja confrontée au bas niveau des taux d’intérét, doit donc continuer a faire I'objet
d’'une régulation appropriée, qui lui permette de contribuer au service de la compétitivité et
du bon financement de la Place de Paris.

Les risques identifiés aujourd’hui

L’analyse des principaux risques identifiés comme saillants depuis 2012 conduit
inévitablement a considérer des facteurs dont le cadre, les acteurs concernés et la
probabilité d’occurrence sont par nature trés divers. Certains de ces risques, quoique a un
degré variable, sont susceptibles d’avoir un impact ressenti par 'ensemble des marchés
financiers et a un horizon temporel trés rapproché, tandis que d’autres pourront n’affecter
qu’'un nombre plus limité d’intervenants ou a une échéance plus lointaine. Par ailleurs, la
présente cartographie des risques n’a pas pour ambition de recenser de fagon exhaustive la
totalité des risques pouvant se matérialiser au cours des prochains mois, mais d’illustrer les
principales vulnérabilités et les sources de fragilité qui, du fait des conséquences
potentielles qui y sont attachées, doivent retenir toute I'attention des investisseurs et des
autorités.

Par rapport a la précédente cartographie publiée par 'AMF en juillet 2012, les principaux
risques identifiés sont présentés ci-aprés en intensité, c’est-a-dire en tenant compte de leur
impact et de la probabilité de leur occurrence, ainsi qu’en variation depuis un an.

Les trois risques paraissant présenter une intensité de nature systémique sont liés en
premier lieu aux difficultés des politiques budgétaires européennes a se situer sur une
trajectoire crédible de consolidation des finances publiques dans un environnement
macrofinancier récessif ; ensuite a I'effort d’adaptation des établissements financiers pour
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développer un modele de développement profitable et maitrisé, alors que la situation en
France des entreprises non financiéres s’est dégradée ; enfin a la fragmentation et au
manque de transparence des marchés financiers, dont de larges parts sont encore
insuffisamment régulés.

S’agissant de I’environnement macrofinancier, les grandes difficultés de plusieurs Etats
européens a contenir la hausse de leur taux d’endettement dans un contexte de récession
économique ont amené les autorités monétaires, compte tenu de la gravité de la situation
pour la zone euro en particulier, a prendre des décisions fortes et bienvenues pour la
monnaie unique et la stabilit¢é des marchés financiers, avec des opérations de
refinancement a long terme et des programmes de rachats des titres de dettes souveraines.
Pour autant, et malgré I'aide apportée par I'Europe et le fonds monétaire international (FMI),
de nombreuses incertitudes demeurent (Chapitre 1), de sorte que ce risque, tout en restant
systémique, parait moins prégnant qu’il y a un an, méme s’il reste, de loin, le principal. En
effet, si, aprés I'été 2012, les primes de risque se sont détendues, avec une baisse tant du
co(t des emprunts obligataires que des indices de CDS, des dégradations de notations
souveraines ne sont pas a exclure, en lien notamment avec des perspectives de croissance
encore moroses et des interrogations qui subsistent quant au rythme et a I'ampleur de
I'ajustement budgétaire a consentir pour ramener les finances publiques sur une trajectoire
plus soutenable.

Le risque est donc bien celui-ci : des marchés financiers mettant en question la capacité des
Etats & restaurer pleinement la confiance des investisseurs et & stimuler la croissance, gage
d’'un retour plus aisé vers I'équilibre budgétaire, tout en réduisant leur endettement, alors
que les politiques macroéconomiques traditionnelles, budgétaires et monétaires, ont déja
grandement entamé leur marge de manceuvre disponible. Dans cette configuration, et a
fortiori si les projets annoncés, notamment la mise en place d’'une union bancaire et d’outils
de prévention et de gestion des crises systémiques, tardent ou décoivent, ou si les
performances des Etats de la zone euro apparaissent excessivement divergentes, alors des
perturbations sur les marchés financiers ne devraient pas manquer de réapparaitre, qui
renchériraient les colts de financement des émetteurs. Pareille situation hypothéquerait
sans nul doute les avancées espérées au cours des derniers mois afin de faire face aux
conséquences de la crise.

Conséquence de cet environnement macrofinancier dégradé, la méme vigilance s'impose
face au risque que les établissements financiers, tout comme les entreprises non
financiéres, peinent a conforter ou a restaurer leurs conditions de profitabilité. En effet, la
situation des sociétés non financiéres s’est sensiblement altérée en 2012, avec une baisse
simultanée de leur taux de marge, de leur taux d’épargne et de leur taux d’autofinancement.
Du cété des institutions financiéres, et malgré le soutien bienvenu apporté par les
refinancements octroyés via la Banque centrale européenne a des taux d'intérét
historiquement bas, la possibilit¢ d’'une nouvelle détérioration des conditions d’accés au
capital ne peut pas étre écartée si la morosité du contexte économique était plus durable
que prévu.

En outre, les institutions financiéres sont depuis plusieurs années appelées a tirer toutes les
conséquences de la crise en termes de renforcement de leurs fonds propres, d’amélioration
de la qualité des actifs qu’elles détiennent et de meilleure gestion des risques. L’adaptation
a ces nouvelles régles définies par le G20 puis déclinées par les régulateurs et les
superviseurs nationaux comporte indéniablement un co(t a court terme, mais il doit étre mis
en perspective avec les opportunités découlant, a moyen terme, d’'une stabilité financiere
confortée. Il importe donc, d’'une part, que le calibrage, le séquencement et la cohérence
d’ensemble des nouvelles régulations soient précisément évaluées afin de ne pas obérer les
perspectives de profitabilité et de développement de ces acteurs ; d’autre part, il convient de
veiller a ce que d’éventuels nouveaux épisodes de volatilit¢é des marchés ou de nervosité
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des investisseurs ne compromettent I'accés aux financements —de marché ou
intermédiés — ni pour les institutions financiéres dont la liquidité est sous tension, ni pour les
entreprises non financiéres en phase d’amorcage ou de renforcement de leurs capitaux
propres, et tout particulierement pour les moins grandes d’entre elles. Par rapport a 2012,
ce risque demeure stable.

Enfin, le troisiéme risque de nature potentiellement systémique concerne la fragmentation
et 'opacité des marchés, qui accroissent le risque de liquidité. Depuis plusieurs années,
en effet, le volume des transactions sur les marchés d’actions décroit (Chapitre 2), en lien
également avec lintroduction de dispositifs de taxation des transactions, notamment en
France en ao(t 2012, puis en ltalie en mars 2013. On y observe également la rapide
montée en puissance d’acteurs de trading a haute fréquence, dont la contribution en termes
d’apport de liquidité reste a démontrer et dont le rdle disruptif, qui peut étre extrémement
déstabilisateur, n’est pas sérieusement contestable. Indépendamment de ces deux facteurs,
d’autres variables sont a prendre en considération, qui altérent le processus de formation
des prix et l'efficience informationnelle des marchés : I'ajustement en cours des bilans
bancaires qui influence leur contribution au fonctionnement des marchés, I'importance des
dérivés de gré a gré (OTC), 'exemption a la transparence pré-négociation des bourses dont
bénéficient des plateformes de négociation opaques et les insuffisances de la transparence
post-négociation, qui maintient une asymétrie d’information entre broker-dealers et
investisseurs sur les prix et les volumes échangés. Malgré les avancées réglementaires
espérées avec la réforme de la directive sur les marchés financiers (MIF2) et surtout la mise
en place, grace au réglement communautaire EMIR, d’une compensation centrale
obligatoire pour les produits dérivés définis comme éligibles par 'ESMA, des progrés
considérables restent a accomplir afin de renforcer la détection et la gestion des risques qui
en découlent pour le bon fonctionnement des marchés : inégalité et discrimination entre les
investisseurs dans l'accés aux échanges, contribution déformée des prix a la bonne
affectation du capital, déstabilisation potentielle de certains segments de marché en cas de
stress ou d’ordres passés sans rationalité économique fondamentale (de type flash crash).

Aprés cette premiére catégorie de risques systémiques, une seconde concerne quatre
risques qui, sans étre systémiques a ce stade, demeurent néanmoins élevés. En premier
lieu, le risque d’exposition a une remontée rapide des taux d’intérét doit étre
attentivement pris en considération, tout comme le risque de leur maintien a un niveau
durablement bas. Les facteurs qui ont contribué a abaisser progressivement le loyer de
I'argent, et notamment la nécessité de maintenir la stabilité tant monétaire que financiére
dans les pays les plus touchés par la crise, ne sont heureusement pas pérennes, méme si
cette diminution des taux a abaissé la charge de remboursement des emprunteurs tant
publics que privés. Toutefois, la contrepartie de cet allegement des contraintes financiéres
ne doit pas se traduire par une suspension, un report ou une atténuation des réformes
destinées a permettre une meilleure gestion des ressources et du risque de taux d’intérét en
particulier. En outre, les investisseurs présentant un fort appétit pour le risque ont pu obtenir
a moindre colt les moyens d’acquérir des actifs dont la qualité a pu étre hativement
évaluée, ce qui augmente le risque qu'un levier excessif ne conduise a la formation de
bulles sur certains segments de marché, notamment obligataire. Enfin, une recherche des
rendements a tout prix est stimulée lorsque les rendements sont faibles. Aussi les
emprunteurs doivent-ils sans tarder restaurer leur solvabilité et leur profitabilité dans la
perspective d’un retour des taux d’intérét vers des niveaux plus proches des moyennes de
long terme. De méme, les investisseurs ne doivent pas écourter I'analyse des risques qu’ils
prennent au motif qu’'un rendement méme faible resterait de toutes les fagons supérieur a
I'actuel bas niveau des taux d’intérét ? Ce risque d’exposition a une variation des taux s’est
accru en 2013 compte tenu des baisses de la rémunération de I'argent décidées par les
principales banques centrales depuis 2012, et le risque d’un krach obligataire est également
plus élevé. Pour autant, le risque d’'un maintien des taux d’intérét a un trés bas niveau ne
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peut étre écarté : dans pareille situation, le risque de mauvaise allocation des capitaux, de
recherche de rendements « a tout prix » et d’endettement excessif n’en est que plus fort.

Le second risque, également en hausse par rapport a 2012, a trait a la disponibilité d’'un
collatéral de bonne qualité afin de satisfaire les exigences réglementaires. Cette exigence
est saine et nécessaire pour respecter le mandat fixé par le G20 d’accroitre la résilience et
la stabilité du systéme financier mondial. Notons toutefois qu'il est encore difficile d’estimer
'impact, sur les besoins en collatéral, des réformes réglementaires décidées tant en Europe
(EMIR) qu’aux Etats-Unis (Dodd-Frank Act). Le risque existe alors que le collatéral exigé, en
supposant qu'’il sera a priori globalement suffisant, ne soit pas toujours présent pour les
acteurs qui en auront besoin localement ou sectoriellement : d’une part, sa réutilisation (et
sa vitesse de circulation) s’est accrue, de méme que sa transformation se développe par
des techniques de rehaussement ; d’autre part, sa qualité est susceptible d’étre grandement
amoindrie en cas de tensions sur les marchés, qui entraineraient des décotes et, par un
phénoméne de rareté, un renchérissement du collatéral de bonne qualité. Le risque, pour
les établissements financiers concernés, est donc directement celui d’'une évaluation ou
d'une gestion inadaptée qui serait faite du collatéral disponible, et tout particulierement en
période de stress ou de panique sur les marchés financiers.

Les deux autres risques aujourd’hui élevés, mais de méme intensité qu’en 2012, concernent
I’accés des émetteurs aux marchés et la régulation des modes de financement innovants.
La défiance des investisseurs ou des préteurs, d’abord évidente sur le marché interbancaire
au début de la crise, puis rapidement apparue en matiére d’octroi de crédits aux entreprises,
peut avoir une double origine : crainte d'un risque de contrepartie ou incitation réglementaire
a privilégier les actifs réputés les plus liquides. Or, dans un contexte ou les introductions et
le nombre de cotations en bourse diminuent de fagon tendancielle, il importe que des
instruments adaptés soient proposés a certains types d’investisseurs pour financer les
besoins des institutions mémes risquées qui le souhaiteraient. En particulier, si les bilans
bancaires se contractent et les entreprises de taille modeste peinent a obtenir des
financements intermédiés traditionnels, il importe que les autres intervenants financiers
régulés, compagnies d’assurance et gestionnaires de fonds notamment, puissent évaluer
les opportunités auxquelles leurs compétences leur permettraient de répondre. Pour ceux-
ci, comme pour le client final et le superviseur, le transfert des risques ainsi opéré doit
toutefois s’effectuer en toute transparence et avec les meilleures garanties de maitrise des
colts et de contréle des risques associés a ces nouvelles activités.

De méme, les modes de financement non traditionnels de I'économie doivent, tout en
restant diversifiés, faire I'objet d’'une régulation appropriée. La titrisation, du fait des
dysfonctionnements qui I'ont caractérisée durant la précédente décennie, ne redémarre
aujourd’hui véritablement qu’aux Etats-Unis, oU la qualité du crédit est meilleure qu’en
Europe. Pour leur part, les fonds de dettes, dont le succés est encore limité, peuvent
constituer une source de soutien complémentaire pour les entreprises de petite taille. De
méme, les financements participatifs utilisant internet de type crowdfunding, bien que
marginaux a ce stade, doivent permettre de concilier les besoins des emprunteurs et les
attentes des investisseurs. Enfin et surtout, le capital investissement (private equity) doit
absolument bénéficier d’'un encadrement de nature a faciliter I'amorcage et le
développement des fonds propres des entreprises au potentiel de croissance avéré. Dans
ces différents exemples, la réglementation doit étre a la fois sécurisante et incitative, afin de
promouvoir des circuits de financement innovants et adaptés aux nouveaux besoins
exprimés par les acteurs de I'économie.

Enfin, deux autres risques, méritent d’étre soulignés qui concernent également le
financement de I'économie. La bonne allocation de I’épargne, d’abord, demeure une
considération stratégique pour 'AMF. En effet, les arbitrages réalisés par les particuliers
dans leurs placements financiers en 2012, en faveur des supports les plus liquides et aux
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dépens de I'assurance vie, ont accru le manque de financements longs pour I'économie
réelle, méme si I'on tient compte du fait que les montants centralisés des livrets réglementés
font I'objet d’une transformation en ressources a long terme dont bénéficie en particulier le
secteur du logement social. Par ailleurs, I'industrie francaise de la gestion collective connait
actuellement une concurrence extrémement forte d’autres pays européens dans un contexte
de rendements bas, ou I'harmonisation réglementaire doit rigoureusement éviter des
désavantages de compétitivité, y compris en matiére fiscale. Le risque est donc celui d’un
manque de stabilité ou de lisibilité de la politique réglementaire et fiscale tant en France,
pour orienter I'épargne vers les secteurs les plus utiles a I'économie, qu’au sein de I'Europe,
et a l'international plus largement, afin d’éviter des distorsions de concurrence qui pourraient
porter un coup sévére a de nombreuses institutions financiéres. Ce risque d’arbitrage
réglementaire transparait également en matiére comptable, du fait des écarts entre les deux
principaux référentiels (IFRS et US GAAP), et dans le domaine de l'audit.

En dernier lieu, s’agissant de la protection de I’épargne, la bonne compréhension par les
investisseurs des risques et opportunités associés a leurs placements est décisive pour leur
permettre de comparer précisément les rendements offerts par 'ensemble des supports mis
a leur disposition, et éviter en particulier des comportements procycliques sur les marchés
boursier ou immobilier par exemple. Il est en effet crucial que les produits structurés
proposés aux épargnants fassent I'objet d’'un effort, d’'une part, de simplification et de
clarification sur la description et les performances de ces produits et, d’autre part, de
pédagogie et de culture financiére. Une réflexion s’impose donc pour faire face au risque
d’absence de conseils adéquats pour ces investisseurs, selon le profil et I'appétit au risque
de chacun d’entre eux.

Synthése des risques mi-2013

Description des risques Niveau | Variation
P q mi-2013 | 2013-2012
1. Tensions sur les marchés financiers par manque de crédibilité des stratégies de s
consolidation des finances publiques des Etats européens les plus vulnérables
Stabilité 2. Difficultés des institutions financiéres et des entreprises non financieres a conforter leur 9
financiére conditions de profitabilité dans un environnement dégradé
3. Prise excessive de risques par des investisseurs en quéte de rendements dans un contexte ”
de taux (durablement ?) bas, avec un risque de bulle obligataire
4. Risque de liquidité, d0 notamment a |a fragmentation et a I'opacité des marchés, avec un
manque de transparence, une prévalence du trading a haute fréquence et des risques liés 9
Organisation et aux infrastructures de marché
fonctionnement |5. Hausse des besoins en collatéral de bonne qualité, avec un risque de réutilisation et de z
des marchés |transformation accru en période de tensions financiéres
6. Acces difficile aux marchés actions pour |'ensemble des émetteurs et a I'ensemble des 9
produits pour les PME
7. Protection insuffisante de I'épargne et des intéréts des investisseurs en cas de mauvaise 9
compréhension des performances des produits et de conseils inadaptés
Financement de (8. Allocation de I'épargne vers des supports trop liquides et risque de réglementation 9
I'économie  |inadaptée pour I'industrie soumise a la concurrence européenne
9. Régulation inappropriée des modes de financement non traditionnels : titrisation, fonds de 9
dettes, crowdfunding, capital investissement, etc.
Systémique
Niveau du risque mi-2013 Elevé
Significatif
N En baisse
Variation du risque depuis 2012 > Inchangé
? En hausse
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Les actions de ’AMF

Egalement rappelées dans son rapport annuel 2012 et son plan stratégique 2013-2016 qui
viennent d’étre publiés, les initiatives prises par 'AMF en réponse aux risques identifiés
dans cette cartographie concernent a la fois la supervision des acteurs financiers et de leurs
pratiques, et les propositions ou mises en place de nouvelles régulations nationales et
internationales sur les marchés financiers.

Afin de renforcer la surveillance et la prévention des risques systémiques, 'AMF
participe activement au suivi des évolutions et a 'encadrement des produits ou pratiques les
plus sensibles pour le bon fonctionnement des marchés : trading a haute fréquence, dérivés
de gré a gré, credit default swaps ou produits structurés du type de certains exchange-
traded funds ou fonds a formule. De nouvelles alertes ont été mises en place a la division
surveillance des marchés, des données de transactions et de prix ont été obtenues de la
part de fournisseurs privés, tandis que I'importance de ces pratiques est prise en compte
dans l'activité de contréle et d’enquéte de ’AMF. Par ailleurs, la finalisation des négociations
pour réviser la directive sur les marchés d’instruments financiers (MIF2), la mise en ceuvre
du reglement EMIR et les nombreuses discussions sur ces sujets dans les enceintes
internationales (Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV), Autorité
européenne des marchés financiers (ESMA), Comité européen du risque systémique
(ESRB), etc.) et avec d’autres régulateurs étrangers ayant déja pris des dispositions en la
matiére y ont également beaucoup contribué.

S’agissant des risques macrofinanciers ou macroprudentiels, le suivi de la crise en
Europe et la surveillance des fonds monétaires ont été renforcés par des échanges
d’indicateurs entre 'AMF, la Banque de France et I'Autorité de contrdle prudentiel (ACP).
L’AMF participe aussi activement aux négociations du FSB pour définir une régulation
appropriée du shadow banking et apprécier, dans le cadre de travaux en cours a la BRI,
'impact global sur l'activité des réglementations touchant les produits dérivés, notamment a
travers Bale 3, Solvency 2 et EMIR. Enfin, le redémarrage de la titrisation sur des bases
assainies selon les principes de I'OICV et la promotion d’'un cadre réglementaire européen
adapté pour les fonds monétaires (sur la base des initiatives prises par la Commission
européenne et 'ESRB) figurent également au rang des priorités de ’AMF pour assurer un
bon financement de I'économie.

Pour sa part, I'objectif de protection de I’épargne et de renforcement de la confiance des
investisseurs se décline d’abord par un suivi trés attentif des risques liés a une mauvaise
commercialisation. Aux visites mystéres et aux questionnaires clients issus de la MIF s’est
ajoutée la définition d’'une doctrine commune avec I'ACP et aprés consultation des
professionnels. Afin de prévenir les risques liés a la diffusion de produits structurés
complexes a une clientéle de particuliers, plusieurs travaux ont été conjointement menés a
FESMA, a I'OICV et a 'ESRB qui aboutissent a la définition de bonnes pratiques et a un
suivi rigoureux des pratiques commerciales sur la Place. A cet égard, les plateformes de
levées de fonds (démarchage, fourniture de services d’'investissement et offre au public via
le crowdfunding) et les marchés des devises et des CFD (contracts for difference)
continuent d’étre activement suivis tant en France, avec 'ACP et l'industrie, qu’en Europe,
au sein de réunions associant 'lESMA, I'Autorité bancaire européenne (EBA) ou des
régulateurs étrangers.

Par ailleurs, et concernant les risques liés a I'impact des taux bas, des outils de surveillance
des valeurs liquidatives ont été mis en place pour les OPCVM. Les risques présentés par
les sociétés de gestion de petite taille font aussi I'objet de décisions relatives notamment a
leurs programmes d’activité et a leur agrément. Enfin, la montée en puissance des CIF
(conseillers en investissements financiers) se traduit par des contrbles et des échanges de
données renforcés avec la Banque de France et TACP.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013
Autorité des marchés financiers

13



Cartographie 2013
Chapitre 1 - Tendances des marchés et financement de I'économie

CHAPITRE 1: TENDANCES DES MARCHES ET
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Dans un environnement économique globalement peu porteur, la crise souveraine
européenne a continué de peser sur I'évolution des marchés financiers depuis le début de
'année 2012. Ces derniers ont néanmoins bénéficié a partir de I'été de la mise en ceuvre de
politiques monétaires particulierement accommodantes dans la plupart des zones
géographiques. Au sein de la zone euro, celles-ci se sont notamment traduites par une trés
nette atténuation de la perception des risques bancaires et souverains et par une
amélioration significative des conditions de financement de I'ensemble des agents
économiques. D’une maniére générale, le maintien des taux d'intérét a des niveaux
historiguement faibles a trés logiquement incité les investisseurs en quéte de rendement a
privilégier les classes d’actifs les plus risquées (actions ou obligations high yield
notamment). Parmi les tendances observées, deux d’entre elles méritent plus
particulierement d’étre soulignées. La premiére est celle d’'un décrochage entre I'Europe et
les autres zones géographiques sur de nombreux compartiments de marchés (introductions
en bourse, titrisation). La seconde est la poursuite du mouvement de désintermédiation des
financements en lien notamment avec le ralentissement de la distribution de crédit bancaire,
reflété par le dynamisme des marchés primaires obligataires et par I'essor des placements
privés.

1.1. Les interactions entre le risque souverain et le risque bancaire restent au cceur
des problématiques du marché du crédit

Comme les années précédentes, le risque souverain et ses interactions avec le secteur
bancaire ainsi que leurs effets de contagion en Europe sont apparus au coeur des
problématiques du marché du crédit tout au long de I'année 2012 et sur les premiers mois
de 2013, en raison de la situation financiére trés tendue de certains pays périphériques de
la zone euro.

Les interactions entre risque de financement bancaire et souverain, liées pour une grande
part au rbéle joué par les institutions financiéres sur le marché obligataire souverain
(Graphique 1), trouvent une parfaite illustration dans le cas de I'Espagne, en grande
difficulté sur la premiére partie de I'année 2012 du fait de la fragilité de son systéme
bancaire. Ce dernier a particulierement souffert de la crise immobiliére, avec a la clé une
forte hausse du volume de créances douteuses et Iitigieuses1 et d'importants besoins de
recapitalisation, qui ont contraint en juin 2012 le gouvernement espagnol a solliciter une
aide financiére européenne spécifique de 100 milliards d’euros?.

' Le taux de créances douteuses et litigieuses (CDL) s'établissait a 10,44 % en février 2013 en retrait aprés un plus haut de
11,38 % en novembre 2012 (la baisse s'expliquant par la cession d'actifs a la SAREB, la bad bank espagnole) et contre
7,84 % fin décembre 2011 (sources : BoS et brokers).

241,3 Mds d’€ ayant été octroyés fin mai 2013.
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Graphique 2 : Taux des emprunts d’Etat 4 10 ans dans la zone euro
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Source : Thomson Reuters Datastream, derniére observation 24/04/2013.
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Graphique 1 : Détention par les banques de dettes souveraines périphériques européennes début 2013
(en milliards d’euros)
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L’incertitude sur la capacité de I'Etat espagnol & mener & bien la restructuration du systéme
bancaire et les conséquences de cette derniere sur les finances publiques se sont traduites
par des tensions accrues sur les marchés, les taux de rendement des emprunts d’Etat mais
aussi les primes sur les CDS souverains espagnols et, par contagion, italiens, enregistrant
alors de fortes hausses jusqu’a ce que le plan d’aide européen ne soit finalisé fin juillet 2012
(Graphique 2 et Graphique 3). Ce mouvement a conduit a une divergence croissante entre
les économies périphériques et les pays « cceur » de la zone euro considérés comme
valeurs refuges : fin juillet 2012, le rendement des emprunts d’Etat espagnol & 10 ans
apparaissait ainsi supérieur de 500 points de base au Bund allemand de maturité identique.
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Sur les tout premiers mois de I'année 2012, plusieurs éléments majeurs ont néanmoins
contribué a une amélioration de la situation sur les marchés obligataires européens. En
premier lieu, I'adoption du traité fondant le Mécanisme européen de stabilité (MES), suivi de
I'effacement d’une partie3 de la dette publigue dans le cadre du plan de sauvetage
européen, a permis de desserrer I'étau autour de la situation grecque, insuffisamment
toutefois pour rétablir la confiance des marchés. Surtout, la mise en ceuvre par la BCE de
deux opérations de refinancement a long terme* (VLTRO, very long term refinancing
operations) en décembre 2011 et février 2012, portant sur un montant total de plus de

1 000 milliards d’euros, a permis aux banques de couvrir I'essentiel de leurs besoins de

3 A savoir 107 Mds '€ sur les 350 Mds détenus par les créanciers privés et institutionnels) et obtention d'une nouvelle aide internationale.
4 Ces préts ont été consentis aux banques européennes pour une durée de 3 ans, au taux des opérations principales.
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Les actions
des banques
centrales ont

permis
I’amélioration
des conditions
de
financement

refinancement, dans le but de réduire le risque de rationnement du crédit (credit crunch).
Ces opérations ont également soutenu les placements des titres d’Etats en difficulté (achat
important notamment des titres par les banques en Espagne et en Italies). SiI'ensemble des
pays périphériques ont profité de ces préts, ces derniers ont surtout bénéficié aux banques
espagnoles et italiennes (Graphique 4).

Le tournant véritable interviendra néanmoins a I'été avec trois annonces phares. La
premiére concerne la mise en place d'une union bancaire, véritable mécanisme de
supervision et de résolution des banques au niveau européen. Ce projet, rendu public par la
Commission européenne a la mi-septembre, vise a doter la Banque centrale européenne de
nouvelles compétences lui permettant de surveiller les activités des banques présentes
dans la zone euro et de mettre ainsi un terme au cercle vicieux entre les tensions sur les
dettes souveraines et les craintes sur le secteur bancaire. La deuxieme annonce viendra en
juillet du Président de la BCE réaffirmant dans un discours le caractere irréversible de I'euro.
Enfin, la troisieme concerne la mise en place d'un nouveau programme de rachats
d’'obligations, baptisé « Outright monetary transactions » (OMT). Les rachats, illimités dans
le temps et dans les quantités, ont pour but de supprimer les éventuelles primes de risque
que le marché introduit sur les Etats dont il juge possible une sortie de la zone euro («
primes de redénomination »). Contrairement au précédent programme de rachat (SMP,
securities market program), les Etats qui souhaitent bénéficier de ces interventions doivent
faire une demande officielle de soutien auprés du MES et auront pour obligation de
poursuivre leurs réformes et de rééquilibrer leurs finances publiques.

Graphique 4 : Financement de banques européennes a la BCE selon leur pays d’origine
(en milliards d’euros)
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Source : Bloomberg.

L’ensemble de ces annonces se sont rapidement traduites par une trés nette atténuation
des tensions sur les rendements d’Etat dans les pays d’Europe du sud. A la mi-avril 2013, le
rendement des emprunts d’Etat & 10 ans espagnol était ainsi revenu aux alentours de
4,5 %, soit une baisse de prés de 300 points de base par rapport a la fin juillet 2012.

Une baisse des taux longs a été enregistrée dans les autres pays développés, notamment
aux Etats-Unis, ol la poursuite du programme Twist tout au long de I'anneée® (consistant en
le rachat de titres d’Etat & long terme et la vente équivalente de titres & court terme) et le
lancement d’une troisiéme vague de politique quantitative (Quantitative Easing 3) a
'automne ont permis de contenir les tensions liées au mur budgétaire (fiscal cliff) en fin

5 Le carry trade leur a notamment permis de dégager des revenus qui ont soutenu leur compte de résultat début 2012.
6 Lors de sa premiére réunion en 2013, aprés la fin de I'opération Twist, le FOMC a maintenu son rythme de 85 milliards de dollars US d’achats
mensuels de titres a long terme.
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Graphique 5 : Evolution du codt des emprunts obligataires
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900

d’année. Entre le début de I'année 2012 et la fin avril 2013, I'US T-Bond 10 ans a ainsi
perdu pres de 30 points de base a 1,7 %.

Les émetteurs privés ont également bénéficié d'une trés nette amélioration de leurs
conditions de financement sur les marchés en cours d’année en Europe, comme aux Etats-
Unis. Le colt des emprunts obligataires a baissé de maniére quasi continue (exception faite
du deuxiéme trimestre) et ce, quel que soit le niveau de notation (Graphique 5).
Parallélement, les primes sur les CDS ont enregistré des évolutions assez similaires, y
compris pour les valeurs financiéres et les valeurs risquées. L'indice ltraxx Europe Crossover,
qui reflete le colt de la protection contre le risque de défaut des sociétés risquées en Europe,
avoisinait ainsi 430 points de base mi-avril 2013, contre 745 points de base en mai 2012
(Graphique 6).

Graphique 6 : Evolution des indices de CDS
en Europe selon les catégories de notation d’émetteurs privés en Europe
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Fait remarquable, cette amélioration des conditions de financement est intervenue alors
méme que la qualité du crédit s’est globalement dégradée en 2012, ce mouvement étant
particulierement marqué dans le secteur financier en Europe, du fait de I'abaissement des
notes des Etats intervenu en cours d’année, et, dans une bien moindre mesure, aux Etats-
Unis (Graphique 7). Dans le secteur non financier, la détérioration de la qualité du crédit a
été beaucoup moins marquée ; aux Etats-Unis, le nombre de rehaussements de notes étant
dans l'ensemble équivalent a celui des abaissements tout au long de l'année 2012.
Parallelement, le taux de défaut a atteint 1,3 % aux Etats-Unis en 2012, mais est resté
largement en dega du pic de 6 % atteint en 2009 (Graphique 8).

Graphique 7 : Ecart entre les rehaussements
et les dégradations de notes rapporté au nombre d’émetteurs notés
(« rating drifts », en %)
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Les Etats
toujours sous
la menace de
nouvelles
dégradations
de leur
notation

Graphique 9 : Echéancier des dettes globales de 'Espagne,

500

450

400

Source : Bloomberg, données au 23/04/2013.

Ces améliorations notables ne doivent pas pour autant masquer la persistance de tensions
significatives liées a l'incertitude sur la résorption des déséquilibres macroéconomiques,
notamment dans les pays d’Europe du Sud, ou les besoins de refinancement des Etats
demeurent un point d’attention compte tenu notamment des remboursements de dette trés
élevés a venir d’ici la fin 2014 (Graphique 9). Ces tensions trouvent une illustration dans le
nombre, la fréquence et 'ampleur des dégradations de notations qui ont affecté ces pays
tout au long de I'année 2012. L’Espagne a ainsi été dégradée deux a trois fois selon les
agences depuis le début de I'année 2012, dont deux dégradations enregistrées sur le seul
troisieme trimestre. Sur les neuf premiers mois de I'année, ce pays aura vu sa note
abaissée jusqu’'a 5 crans. Début 2013, la note de I'Espagne était située au plus bas de la
catégorie investissement pour deux agences et se trouvait menacée d’'un passage en
catégorie spéculative (Graphique 10).

de I'ltalie, de la Gréce et du Portugal périphériques de la zone euro*
par maturité d’ici 2020

(en milliards d'euros)

Graphique 10 : Evolution des notations dans certains pays
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Cette situation contraste avec celle observée dans les pays émergents ou les révisions de

notations souveraines sont apparues beaucoup moins nombreuses en 2012 qu’en 2011,
bien que I'écart entre abaissements et rehaussements de notes se soit fortement réduit,
reflétant I'orientation moins favorable de I'activité (Graphique 11).

Graphique 11 : Evolution des actions de notation de I'agence Fitch Ratings
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Source : Fitch Ratings.
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Des
obligations
sécurisées

devenues
moins
attractives

Aprés I'éclatement de la crise des subprime puis celle de la dette souveraine, les obligations
sécurisées (covered bonds) étaient devenues un instrument de refinancement
particulierement prisé des banques européennes. Soutenues par les deux programmes
successifs de rachats mis en place par la BCE en 2009 et 2011 en réponse a la crise
financiére (CBPP1 et CBPP27), elles avaient alors connu une forte croissance, passant de
250 milliards d’euros en 2009 a plus de 350 milliards d’euros par an au cours des deux
années suivantes.

Ce mouvement s’est interrompu en 2012, la mise en ceuvre des deux programmes de
refinancement a long terme par la BCE ayant considérablement réduit I'attrait des covered
bonds comme outil de refinancement®. Sur I'ensemble de I'année 2012, les émissions se
sont repliées de 20 % a 285 milliards d’euros et cette tendance s’est amplifiée début 2013 :
au premier trimestre 2013, les montants cumulés sur un an affichaient un repli de 40 % par
rapport a la méme période de I'année précédente (Graphique 12). Cette tendance pourrait
néanmoins s'’infléchir quelque peu compte tenu de I'évolution favorable des spreads et des
besoins de refinancement, puisque prés de 450 milliards d’euros d’obligations sécurisées
arriveront a échéance d’ici fin 2014, ces montants étant concentrés en Allemagne (32 %) et
en Espagne (25 %) (Graphique 13 et Graphique 14).

Graphique 12 : Emissions de titres de dette sécurisée en Europe
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Source : Bloomberg.

La qualité de crédit s’est par ailleurs dégradée en 2012, principalement en raison de la
dégradation des notes des Etats. Standard & Poor’s a ainsi dégradé en 2012 prés du quart
des 95 programmes notés.

7 Covered Bond Purchase Programme

8 La BCE avait dailleurs ralenti ses rachats de covered bonds a partir du printemps 2012, soit bien avant la fin du second
programme de rachats en octobre 2012. Ce dernier aura finalement donné lieu a I'achat effectif de 16,4 milliards d’euros de
titres sur les 40 milliards d’euros prévus a l'origine.
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Graphique 13 : Encours d’obligations sécurisées dans la zone euro Graphique 14 : Iboxx Euro Covered 1-10 ans
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Des évolutions
notables dans
la nature des
produits

selon I'année d’échéance au 18/04/2013 (en %)
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Afin de rendre les programmes plus attractifs aux yeux des investisseurs en quéte de
rendement, certains émetteurs ont été tentés d’élargir le périmétre des actifs sous-jacents
au-dela des seuls préts immobiliers ou des préts publics de bonne qualité. En particulier, la
Commerzbank a procédé début 2013 a une émission de 500 millions d’euros venant
refinancer des crédits aux PME classés en catégorie investissement®. 1l est également
constaté un recours de plus en plus fréquent a des clauses visant a introduire plus de
flexibilité dans les mécanismes de paiement en cas de défaut de I'émetteur. Ces évolutions,
si elles venaient a se confirmer, pourraient avoir des conséquences notables sur la nature
des produits et sur leur niveau de complexité, ce qui pose question s’agissant de la
protection des investisseurs. Ceci met a nouveau en lumiére I'important besoin de
transparence en matiére d’obligations sécurisées, besoin qui s’est d'ailleurs récemment
traduit par la création au niveau européen d’un label et d’'une plateforme dédiée développés
par le Conseil européen des obligations sécurisées (ECBC)m.

1.2. Les modes de financement alternatifs au crédit bancaire continuent de
se développer

Aprés un ajustement sévére en 2010, la distribution de crédit bancaire aux entreprises avait
connu une nette reprise début 2011. Ce mouvement s’est interrompu en 2012, en France,
comme dans la zone euro (Graphique 15 et Graphique 16). L'analyse des données
d’enquétes suggere que la baisse des flux de financements bancaires observée au cours de
2012 semble moins devoir étre attribuée & un durcissement des conditions d’octroi de crédit
gu’a une diminution sensible de la demande des entreprises, cette derniére reflétant sans
doute en grande partie la faiblesse globale des opportunités d’investissement et notamment
de croissance externe''. Pour autant, derriere ce constat général apparaissent des
divergences, notamment en fonction de la taille des entreprises et de leur localisation
géographique. Ainsi, les petites entreprises ont vu leurs conditions d’accés au crédit se
dégrader en 2012 —notamment en Gréce et au Portugal -, méme si des signes
d’amélioration étaient perceptibles au tournant de l'année'.

9 La structure contractuelle ayant les mémes caractéristiques que celles des Pfandbriefs.

10 Début 2013, 80 labels avaient été accordés a 66 émetteurs pour un encours d'obligations sécurisées de plus de
1 400 milliards d'euros, soit plus de la moitié du montant total des covered bonds en circulation.

1 L'enquéte de la BCE relative a la distribution du crédit bancaire dans la zone euro d’avril 2013 montre notamment que les
banques qui durcissaient leurs conditions de crédit étaient trés minoritaires et leur nombre en nette diminution, en lien
notamment avec 'amélioration de leurs conditions de financement et de leur perception du risque.

12 Enquéte de la BCE sur I'accés des PME au financement dans la zone euro (avril 2013).
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Face a la raréfaction des préts bancaires, les entreprises ont eu davantage recours a des
modes de financement alternatifs, en particulier a I'endettement de marché, mais ont
néanmoins enregistré au second semestre 2012 une diminution de leurs ressources

financiéres.
Graphique 15 : Financement des sociétés non financiéres dans la Graphique 16 : Financement des sociétés non financiéres en France
zone euro (flux cumulés sur 4 trimestres glissants, données CVS
(flux cumulés sur 4 trimestres glissants, en milliards d’euros) en milliards d’euros)
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La moindre implication des banques dans le financement des entreprises sur le vieux

Les préts Continent est illustrée par le ralentissement de I'activité observé sur le marché des préts
syndiqués en syndiqués, dont les volumes cumulés sur un an affichaient un repli de 20 % au premier
forte baisse en trimestre 2013 par rapport a la méme période de I'année précédente, a 775 milliards de
Europe dollars (Graphique 17). La situation est apparue quelque peu différente aux Etats-Unis, ou le
ralentissement de I'activité s’avere moins marqué, des signes de redémarrage étant méme

perceptibles au tournant de I'année. Au premier trimestre, les préts octroyés cumulés sur un

an avoisinaient 1 600 milliards de dollars, en recul de 9 % par rapport a la méme période de

'année précédente. En outre, le segment du high yield est resté trés dynamique,

progressant de 30 % sur la méme période, a 760 milliards d’euros, soit la moitié du marché

américain.
Graphique 17 : Evolution des préts syndiqués en Europe et aux Etats-Unis
(milliards de dollars)
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Des émissions
obligataires
toujours trés
favorablement
orientées,
notamment sur le
segment du high
yield et des
marchés
émergents

Les émissions obligataires des entreprises non financiéres ont quant a elles continué d’étre
dynamiques : au niveau mondial, leur montant cumulé sur un an avoisinait 4 000 milliards
de dollars au premier trimestre 2013, en hausse de 15 % par rapport a la méme période de
'année précédente. Ce mouvement est notamment perceptible aux Etats-Unis, ou les
volumes ont progressé de plus de 20 %, alors qu’ils sont restés stables en Europe
(Graphique 18). En France, l'activité sur le marché primaire est restée particulierement
soutenue. Les émissions d’obligations d’entreprises non financiéres ont avoisiné 79 milliards
d’euros en 2012, contre 60 en 2011 et cette tendance s’est confirmée début 2013.

Graphique 18 : Emissions obligataires au niveau mondial
(en milliards de dollars)
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Source : Bloomberg.

Fait notable, dans un contexte marqué par la mise en ceuvre de politiques monétaires
particulierement accommodantes et de taux d’intérét faibles, la recherche de rendement a
incité les investisseurs a s’orienter vers des classes d’actifs plus risqués. Au niveau mondial,
les émissions cumulées sur un an de titres de dette notées en catégorie spéculative se sont
ainsi accrues de 46 % sur un an au premier trimestre 2013 a 465 milliards de dollars. En
Europe, la hausse atteint 77 % a 123 milliards de dollars (Graphique 19). En comparaison,
les émissions obligataires de sociétés moins risquées enregistrent une baisse de plus 10 %
au cours de la période sous revue mais demeurent a des niveaux élevés (de I'ordre de
1 200 milliards de dollars).

Graphique 19 : Emissions de titres de dette risquée aux Etats-Unis et en Europe
(en milliards de dollars)
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Source : Bloomberg.
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Le recours aux
placements privés
se développe,
notamment chez
les émetteurs
européens de
petite taille

Poursuivant la tendance engagée depuis le début 2009, les émissions obligataires privées
des pays émergents se sont également inscrites en forte hausse en 2012 (+ 40 % par
rapport a 2011) a plus de 1 200 milliards de dollars (Graphique 20).

Graphique 20 : Emissions de titres de dette dans les pays émergents
(en milliards de dollars)
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Source : Bloomberg.

Face au désengagement relatif des banques dans le financement des entreprises, des
modes alternatifs de financement par endettement ont continué de se développer ou ont
émergé en 2012, notamment pour les PME-ETI (Petites et moyennes entreprises -
Entreprises de taille intermédiaire), historiquement peu présentes sur le marché obligataire.
L’accés direct des PME-ETI au marché obligataire est en effet rendu difficile par la
combinaison de plusieurs facteurs. En particulier, leurs besoins de financement n’atteignent
généralement pas une taille suffisante pour susciter I'intérét des investisseurs institutionnels
a la recherche d’'une profondeur de marché. En outre, ces mémes investisseurs ne
disposent pas de réels outils leur permettant une appréciation fine des risques, les PME-ETI
n’étant souvent ni notées, ni suivies par les analystes.

A cet égard, une tendance notable depuis quelques années est I'essor du marché des
placements privés, qui s’est confirmé en 2012, notamment pour les émetteurs européens de
petite taille. Ce dernier est particuliérement développé aux Etats-Unis, & travers les US
Private Placement (USPP), dont les émissions ont dépassé 50 milliards de dollars en 2012
(en hausse de plus de 10 % par rapport a 2011), dont prés de la moitié est le fait
d’émetteurs européens —en provenance principalement du Royaume-Uni et dans une
moindre mesure, des Pays-Bas et de la France. Il s’agit de placements effectués aupres
d’'un nombre limité d'investisseurs institutionnels, généralement des compagnies
d’assurances, dont le cadre juridique se révéle plus souple et moins contraignant que celui
des émissions obligataires avec offre au public, apparaissant ainsi particulierement adaptés
aux entreprises de petite taille. Ces derniéres ne sont pas forcément cotées sur un marché
ni notées par une agence de notation. De fait, environ les deux tiers du montant des
capitaux levés dans le cadre de placements privés aux Etats-Unis en 2012 'ont été par des
émetteurs non notés. Ces placements sont généralement assortis d’'un certain nombre de
clauses (covenants) visant a attirer les investisseurs potentiels et offrent un rendement
supérieur a celui d’obligations classiques en raison notamment de leur moindre liquidité.

En Europe, les marchés de dette privée sont assez peu développés, si 'on excepte celui
des Schuldscheine allemands. Ces derniers sont des contrats de crédit établis entre un
emprunteur et un investisseur par l'intermédiaire d’'une banque qui structure I'opération.
L’emprunteur émet des titres négociables mais qui ne peuvent étre assimilés a des valeurs
mobilieres comme les obligations. Les caractéristiques de I'opération ne font I'objet
d’aucune exigence de transparence, de méme que les contraintes auxquelles sont soumis
les emprunteurs s’averent réduites par rapport a une émission obligataire classique (en
termes de publications comptables notamment). Trés récemment ont néanmoins eu lieu les
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premiers placements privés européens dits Euro Private Placement (Euro PP), marché
concurrent des Schuldscheine et qui s’apparentent a des préts désintermédiés sur un
schéma relativement similaire & celui existant aux Etats-Unis.

1.3. Le marché de la titrisation redémarre mais ce mouvement reste en grande
partie limité aux Etats-Unis

La recherche de rendement est sans doute en partie a l'origine du regain d’intérét pour le
marché de la titrisation, du moins aux Etats-Unis, ol les émissions ont fortement progressé
en 2012 a 1 550 milliards d’euros (+ 53 % par rapport a 2011 - Graphique 21).

Graphique 21 : Emissions de véhicules de titrisation en Europe et aux Etats-Unis
(en milliards d’euros)
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Le marché outre-Atlantique a notamment bénéficié de la résistance de I'’économie
américaine au ralentissement de la croissance mondiale. Si I'activité a été bien orientée sur
'ensemble des segments de marché, y compris sur celui des CDO qui était totalement
fermé depuis I'éclatement de la crise des subprime, les ABS adossés a des préts
automobiles et les titres adossés a des créances hypothécaires (MBS) garantis par une
agence sont apparus particulierement dynamiques. Dans le méme temps, la qualité du
crédit s’est sensiblement améliorée, sauf sur le segment des ABS (Graphique 22).

Graphique 22 : Evolution des taux de migration aux Etats-Unis pour les produits de financement structuré
(en %)

80
® Taux de réhaussement m Taux de dégradation

70

60

50

%
" I I
20 =
. J ‘

NErl R 1. 1.

2009|2010 | 2011 ‘2012 2009 | 2010|2011 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
U.S. ABS U.S.CDO U.S.CMBS U.S. RMBS
Source : Standard&Poor’s.

Cette situation contraste avec les tendances observées en Europe. En premier lieu, la
qualité du crédit s’est détériorée. Le taux de défaut sur ce marché a en effet connu une
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nouvelle augmentation a 2,8 % en 2012 tandis que, pour la premiére fois depuis 2009, le

La q,‘('ﬁtl'te (Ze taux de dégradation de notes des produits titrisés s’inscrivait également en hausse, ce
’:,:r;a ’rirsf’e mouvement étant particulierement marqué sur le segment des MBS (Graphique 23 et
al orientee Graphique 24). Cette évolution reflete non seulement la détérioration de la qualité du
en Europe . \ . ! : . . .
collatéral et 'augmentation du risque de refinancement des actifs sous-jacents en lien avec
le ralentissement économique, mais aussi 'augmentation du risque de contrepartie, induit
par les dégradations de notes des banques consécutives a celles d’Etats européens.
Graphique 23 : Evolution des taux de migration et taux de défaut en Graphique 24 : Taux de migration dans la zone EMEA* par classes
Europe pour les produits de financement structuré d’actifs en 2012
(en %) (en %)
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Note de lecture : "EMEA" désigne I'Europe et le Moyen Orient et I'Afrique (Europe

Middle East & Africa).

Bien que, comme aux Etats-Unis, les produits de titrisation restent attractifs pour des
investisseurs en quéte de rendement, les émissions européennes se sont repliées de
maniére significative en 2012 (-6 %) a 240 milliards d’euros, dont 30 % ont été placés
auprés d'investisseurs™. Outre le contexte économique peu favorable et les incertitudes
d'ordre réglementaire relatives aux réformes de Béle 3 et Solvabilité 2, le marché a
également pati en 2012 de la mise en place, dans le cadre des politiques monétaires non
conventionnelles, de mécanismes de refinancement bancaire moins onéreux.

1.4. L’intervention des banques centrales a accentué le rebond des
marchés d’actions jusqu’en mai

Des valorisations boursiéres mieux orientées depuis I'été 2012

En dépit d’'un environnement économique peu favorable, les marchés d’actions ont
enregistré des performances largement positives en 2012 quelle que soit la zone
géographique considérée. Cette tendance s’est poursuivie sur les premiers mois de I'année
2013 dans les pays développés, les marchés boursiers émergents apparaissant moins bien
orientés, tandis qu’en Europe, les effets de la crise souveraine ou bancaire dans plusieurs
pays de la zone euro sur la croissance économique apparaissent encore marqués
(Graphique 25 et Graphique 26). La perspective d’'une reprise graduelle de lactivité
économique, ainsi que la confiance restaurée par la mise en ceuvre de politiques
monétaires expansionnistes, atténuant au moins partiellement les effets des politiques de
consolidation budgétaire et du désendettement des agents privés, expliquent en grande
partie ces performances.

13 Toutefois, les encours titrisés peuvent avoir été maintenus ou avoir augmenté (au moins en 2011) dans certains pays en lien
avec les montages mis en place par les établissements de crédit pour se refinancer auprés du Systeme européen des
banques centrales.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013 25
Autorité des marchés financiers



Cartographie 2013
Chapitre 1 - Tendances des marchés et financement de I'économie

Graphique 25 : Evolution des principaux indices actions selon les zones Graphique 26 : Evolution des principaux indices actions selon les
géographiques (indices MSCI au 11/04/2013, en %) zones géographiques (indices MSCI au 11/04/2013, 100=01/01/2012)
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Deux phases de forte progression peuvent étre distinguées (Graphique 26). La premiére
intervient au premier trimestre 2012, a la suite de la mise en ceuvre des VLTRO (Very Long-
term refinancing operations) en Europe et a la publication d’'indicateurs macroéconomiques
indiquant une bonne orientation de la conjoncture aux Etats-Unis. De forte ampleur, elle
s’interrompt néanmoins au printemps, en raison d’'une dégradation du climat économique,
du fait notamment du ralentissement dans les pays émergents et de la résurgence des
tensions dans plusieurs pays de I'Europe, tandis que les effets des LTRO (Long-term
refinancing operations) s’atténuent. Le rebond viendra pourtant a I'été avec I'annonce en
zone euro de 'OMT (Outright Monetary Transactions) et la mise en ceuvre du troisieme
dispositif d'assouplissement quantitatif (Quantitative Easing) par la Réserve fédérale
américaine.

] _Le§ in(‘ﬁces Aux Etats-Unis, malgré la menace d'un « fiscal cliff », autrement dit la conjugaison d'une
américains a leur  paisse massive des dépenses budgétaires et d’'une augmentation de la pression fiscale en cas
plus haut 4o qepassement du plafond légal de la dette, qui a pesé sur les valeurs américaines fin 2012,
historique les principaux indices boursiers enregistrent des hausses de I'ordre de 20 % entre fin 2011 et
mi-avril 2013, dépassant méme leur plus haut historique atteint avant la faillite de Lehman

Brothers en 2008 (Tableau 1).

Tableau 1 : Performances des principaux indices actions

Valeurle | Valeur maximale Variation (en %)

15-04-13 | depuis 10 ans/date | depuis fin 2012 depuis fin 2011 2012 2011
DOW JONES INDUSTRIALS 14599,2| 148651 11/04/13 11,4 % 19,5 % 73% 55%
S&P 500 COMPOSITE 1552,4) 1593,4| 11/04/113 8,8 % 234 % 134% 0,0%
NASDAQ COMPOSITE 3216,5 3300,2] 11/04/13 6,5 % 235% 159% -1,8%
CAC 40 37105 6168,2] 01/06/07 1,9 % 174 % 152% -17,0%
DAX 30 7712,6| 81057 16/07/07 1,3% 30,8 % 291% -147%
FTSE 100 6343,6] 67324] 15/06/07 7,6 % 13,8 % 58% -56%
FTSE MIB INDEX 15629,0) 443644 18/05/07 -4,0 % 3,6 % 78% -252%
EURO STOXX 50 2624,7| 4557,6| 16/07/07 04 % 13,3 % 138% -171%
NIKKEI 225 13275,7| 18262,0[ 09/07/07 21,7 % 57,0 % 229% -173%

Source : Thomson Reuters Datastream

En revanche, au sein de la zone euro, les performances apparaissent particulierement
hétérogénes, les places boursieres les moins performantes étant sans surprise celles des
pays d’Europe du Sud. A l'inverse, I'indice allemand DAX progresse, a la mi-avril 2013, de
31 % depuis fin 2011 et le CAC 40 de 17 %.
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des valeurs
cycliques et

financiéres

Autre fait notable, au Japon, les marchés d’'actions ont connu une phase de rattrapage,
soutenus par I'effacement progressif de I'effet récessif de la catastrophe de Fukushima puis
par les mesures d’assouplissement de la politique monétaire et de dépréciation du yen
apres les élections législatives de décembre 2012 : entre fin 2011 et mi-avril 2013, I'indice
Nikkei a affiché une hausse de 57 %.

Par ailleurs, signe du regain d’optimisme prévalant sur les marchés d’actions, la volatilité
implicite, aprés avoir connu un net rebond au printemps 2012, a retrouvé en fin d’année des
niveaux historiquement faibles (Graphique 27). Le repli de I'aversion pour le risque observé
depuis I'été a principalement profité en 2012 aux valeurs cycliques (biens de consommation et
valeurs technologiques par exemple) et financieres, qui avaient été particulierement
pénalisées en 2011 (Graphique 28).

Graphique 27 : Volatilités implicites

(% annuel, moyennes mobiles sur 5 jours) les secteurs (indices MSCl au 11/04/2013, en %)
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Source : Thomson Reuters Datastream. Derniere observation 11/04/2013.

En 2011, la mauvaise orientation des marchés boursiers, liée en grande partie a de
nouveaux développements dans la crise souveraine en Europe et au ralentissement de la
croissance mondiale, s’était traduite par un brutal freinage des introductions en bourse a

Graphique 28 : Performances boursiéres au niveau mondial selon

30%

Source : Thomson Reuters Datastream Derniére observation 11/04/2013.

Timide Partir de I'été —en particulier en Asie — et par une augmentation du nombre d’'opérations
redémarrage des annulées. Cette tendance s’est prolongée jusqu’au printemps 2012, période qui marque le
opérations début d’'un redémarrage sensible de I'activité (Tableau 2). Au premier trimestre 2013, la
d’introduction en variation des volumes cumulés sur un an des introductions au niveau mondial restait
bourse néanmoins en territoire négatif (-8 % apres -30 % sur la méme période en 2012).
Tableau 2 : Palmarés 2012 des introductions en bourse
Date Nom Montant (mds de Pays Bourse Secteur Var. cours depuis
dollars US) introduction (%)*
05/17/2012 Facebook Inc 121 Etats-Unis NASDAQ GS Internet -29,3
09/19/2012  Japan Airlines Co Ltd 6,8 Japon Tokyo Transport 10,0
12/20/2012  Master Drilling Group Ltd 37 Afr. du sud Johannesburg Biens d'équip. 8,3
12/07/2012  People's Insurance Co 2,8 Chine Hong Kong Assurance 9,5
06/28/2012 Felda Global Ventures Hold. 2,7 Malaisie Bursa Malaysia Agriculture 3,6
01/31/2013  Zoetis Inc 2,1 Etats-Unis New York Santé 26,6
04/26/2012 Grupo BTG Pactual 14 Brésil BM&FBOVESPA Finance 3,7
10/30/2012  Telefonica Deutschland Hold. 1,4 Allemagne Xetra Telecom 9,4
11/28/2012 MegaFon OAO 14 Russie London Intl Telecom 39,5
02/01/2013 LEG Immobilien AG 1,2 Allemagne Xetra Immobilier -7,8

Source : Bloomberg Note : * Données au 09/04/2013
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sociétés

Ce constat global masque toutefois de profondes disparités géographiques (Graphique 29).
Ainsi, le raffermissement de I'activité a été particuliérement net aux Etats-Unis, ou le
montant cumulé sur 4 trimestres des capitaux levés a progressé de 60 % sur un an au
premier trimestre 2013, aprés une hausse de prés de 20 % en 2012. A linverse, I'activité
peinait toujours a redémarrer en Europe début 2013, les capitaux levés s’inscrivant alors en
forte baisse (-63 % sur un an en données cumulées sur 4 trimestres au premier trimestre
2013 aprés -54 % en 2012). A Paris, le nombre d'introductions en bourse (hors transferts) a
nettement diminué sur Alternext en 2012 (avec 6 opérations contre 15 en 2011), tandis qu'’il
a légérement progressé sur Euronext (9 opérations en 2012 contre 7 en 2011), mais les
capitaux levés, certes en hausse, restent a des niveaux tres faibles (265 millions d’euros en
2012, contre moins de 150 millions en 2011). Plus de la moitié des introductions
enregistrées en 2012 a Paris (soit 8 opérations) concernent le secteur des biotechnologies.

Graphique 29 : Capitaux levés lors des introductions en bourse
(en millions de dollars)
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Source : Bloomberg

Dans le méme temps, le nombre de radiations sur les bourses européennes est apparu en
sensible hausse (a Paris, 48 retraits de la cote ont été enregistrés en 2012 sur Euronext et
Alternext, contre 37 en 2011). En conséquence, le nombre d’entreprises cotées sur les
principales places européennes a continué de diminuer, prolongeant en cela une tendance
observée depuis 2008, 'augmentation des effectifs sur Alternext ne parvenant plus a
compenser la baisse observée sur le marché réglementé (Graphique 30). En Europe
continentale, ce mouvement est principalement notable sur les marchés réglementés, tandis
que les nouveaux marchés de valeurs moyennes peinent a se développer. Au Royaume-
Uni, on notera a l'inverse une relative résistance du LSE (London Stock Exchange), alors
que I'AIM (Alternative Investment Market), qui avait connu une croissance exceptionnelle
depuis sa création, a perdu une partie de ses entreprises depuis 2007, en lien notamment
avec le déclenchement de la crise financiére.
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Graphique 30 : Evolution du nombre de sociétés cotées (données fin d'année)
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Certes, si I'érosion des cotes et I'atonie du marché des introductions en Europe trouvent
sans doute en partie leur explication dans la crise souveraine qui affecte 'ensemble du
continent, elles posent une nouvelle fois la question de la capacité qu’ont aujourd’hui les
bourses européennes a attirer des investisseurs, en particulier face a la concurrence des
pays asiatiques. Signe de la perte relative d’'influence de certaines places européennes, leur
poids dans les capitaux levés au niveau mondial lors d’opérations d’introductions est passé
de 37 % a 12 % entre 2007 et 2012, au profit des marchés asiatiques et des Etats-Unis, qui
représentent respectivement 44 % et 35 % des capitaux levés en 2012 (Graphique 31).

Graphique 31 : Poids des zones géographiques en termes de capitaux levés lors des introductions en 2007 et 2012
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Les sociétés cotées ont intensifié leur recours aux marchés

En revanche, les entreprises déja cotées ont accru leur recours aux marchés d’actions pour
se financer a partir de I'été 2012. En effet, sur I'ensemble de l'année 2012, les
augmentations de capital au niveau mondial ont augmenté de 30 %, a 360 milliards de
dollars, et cette tendance s’est poursuivie début 2013, notamment aux Etats-Unis et en Asie
(Graphique 32). L'orientation favorable des valorisations boursiéres explique en partie cette
évolution, tandis que, du c6té de la demande, la sensible reprise des opérations de
croissance externe en fin d’'année a également contribué a une augmentation des besoins
de financement (Graphique 33). Cette derniére activité refléte un retour des opérations de
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grande taille aux Etats-Unis et dans une moindre mesure, en Europe. A Paris, les
augmentations de capital (hors introductions) ont avoisiné 2,4 milliards d’euros sur
I'ensemble de I'année 2012, en Iégére hausse (+2 %) par rapport a 2011.

Graphique 32 : Emissions d’actions cotées au niveau mondial
(hors introductions, en milliards de dollars)
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Graphique 33 : Fusions et acquisitions au niveau mondial
(en milliards de dollars)
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Les actionnaires ont continué de bénéficier de politiques de distribution généreuses,
notamment aux Etats-Unis

Les politiques de versements de dividendes sont restées généreuses en 2012, avec des

taux de distribution élevés. Aux Etats-Unis,

les dividendes versés par les sociétés du

S&P 500 se sont élevés a 244 milliards de dollars, soit une hausse de 7 % par rapport a
2011. En France, leur montant a avoisiné 41 milliards d’euros pour les sociétés du CAC 40
(soit une hausse de 5 % par rapport a 2011), versés essentiellement en numéraire. Dans un

contexte de forte progression des valorisations boursiéres,

le taux de rendement des

dividendes s’est pourtant infléchi depuis fin 2011 en Europe, a un rythme toutefois moins
rapide que le rendement des obligations a 10 ans d’entreprises notées A par les agences de
notation. En conséquence, le taux de rendement des dividendes est devenu nettement
supérieur a celui de ces obligations a partir du printemps 2012. La situation différe aux
Etats-Unis ou, malgré leur trés nette diminution,
encore supérieurs début 2013 au rendement des dividendes des entreprises du S&P 500

(Graphique 34).
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Graphique 34 : Ecart entre le rendement des dividendes et celui des emprunts obligataires d’entreprises notés A
(en points de base)
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En 2011, les entreprises avaient, en Europe comme aux Etats-Unis, procédé a des rachats
d’actions massifs. Ces derniers avaient alors pu étre pergus comme un moyen, pour
I'épargnant, de compenser au moins partiellement les mauvaises performances boursiéres
ou comme une opportunité, pour des actionnaires majoritaires, de renforcer a meilleur
compte leur participation dans les sociétés dont ils détiennent les titres. De maniére
symeétrique, la progression des valeurs boursieres en 2012 a clairement réduit l'incitation
pour les entreprises a recourir a cet instrument. De fait, bien qu’ils soient restés a des
niveaux élevés, les montants bruts des rachats d’actions effectués en France par les
entreprises du CAC 40 ont reculé de 40 % en 2012, a environ 8,1 milliards d’euros, contre
14,2 milliards en 2011 (Graphique 35). De fagon plus générale, le poids des marchés
d’actions dans le financement net des entreprises s’est Iégérement accru au sein de la zone
euro (Graphique 36). Par contre, prolongeant en cela la tendance observée depuis 2010, les
rachats et annulations d’actions ont trés largement excédé le montant des appels aux
marchés en 2012 aux Etats-Unis.

Graphique 35 : Rachats d’actions en France
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1.5. Matiéres premiéres : des évolutions contrastées assorties de changements
structurels

Des fluctuations inédites, initiées au milieu des années 2000, ont touché I'ensemble des prix
des matieres premiéres, énergétiques, agricoles et minérales, tant par leur ampleur que par
leur caractére synchronisé (entre elles mais aussi avec d’autres classes d’actifs). La crise
de 2007 est venue renforcer les liens entre les marchés des actifs financiers et des matiéres
premiéres, mettant en lumiére le processus de financiarisation des matiéres premiéres
(augmentation des volumes sur les marchés dérivées OTC, arrivée de nouveaux
investisseurs, techniques de diversification de portefeuille ayant recours a cette classe
d’actifs). Depuis dix ans, les marchés des matiéres premiéres ont connu une trés forte
volatilité, qui résulte de plusieurs phénoménes, provenant des fondamentaux — tensions sur
I'offre et la demande du fait du cycle d’activité mondiale (avec des caractéristiques propres a
chaque actif) —, mais qui pourrait aussi s’étre accrue sous l'effet du développement des
marchés de produits dérivés de matiéres premiéres. Les prix des matiéres premiéres ont
atteint un pic début 2012, dans un contexte macroéconomique relativement peu porteur. En
effet, a des perspectives de croissance défavorables dans les pays développés s’est ajouté
un ralentissement marqué de la croissance pendant deux ans dans les pays émergents, et
notamment en Chine, qui concentre 40 % de la demande mondiale de métaux industriels.
La volatilité des matiéres premiéres s’est amplifiée, comme [’illustre I'effondrement de 13 %
du cours de I'or en deux séances mi-avril 2012, suivi de celui de I'argent (-16 %), ce qui ne
s’était pas produit au cours des trois derniéres décennies.

Graphique 37 : Indice spot des matiéres premiéres CRB
(en dollars US, base 100 = 1967)
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Source : Commodity Research Bureau.

Globalement, aprés avoir atteint deux pics historiques, en mai 2008 puis en avril 2011, les
matiéres premiéres s’inscrivent, en moyenne, en légére baisse, en particulier depuis
'automne 2012. Les matieres premieres agricoles et les métaux sont pénalisés sous I'effet
d'une activitt mondiale déprimée, tandis que les prix de I'énergie ont fait preuve de
résilience.
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Graphique 38 : Evolution du prix au comptant de quelques matiéres premiéres
(indices Goldman Sachs GSCl soit base 100 = janv. 2007)
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Source : Datastream.

Les cours mondiaux du baril de pétrole sont soutenus a la fois par des tensions politiques
au Proche-Orient mais aussi par une demande en tant que produit d’investissement
(couverture contre linflation et contre un affaiblissement du dollar). En outre, plusieurs
facteurs semblent avoir joué : les perspectives d’évolution des politiques monétaires
expansionnistes des principaux pays du G20 (Etats-Unis, Zone euro, Royaume-Uni et
Japon), la croissance des capacités de stockage en Chine ainsi que le sentiment général
des investisseurs. Des prix trop élevés du pétrole assombrissent les perspectives de
croissance a long terme et encouragent le développement d’énergies alternatives et les
économies d’énergie. Néanmoins, les tensions du cbté de I'offre tendent a se relacher et, au
regard des prévisions de croissance économique mondiale et de la croissance rapide de la
production des pays non-OPEP (notamment les Etats-Unis), la production devrait permettre
de couvrir la quasi-totalité de la demande de brut en 2013, comme en 2012.

Graphique 39 : Production, consommation et prix du pétrole
(glissement annuel de la production et de la consommation mondiale en % et prix du baril en dollars)
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Sources : US Energy Information Administration

Les dynamiques du marché sont en train d’évoluer du fait du rebond de la production des
Etats-Unis, aprés des décennies de contraction. C'est la conséquence de I'exploitation de
sources non conventionnelles (huiles de schiste). De telles évolutions pourraient affecter le
financement de long terme de pays dépendants des hydrocarbures comme la Russie ou le
Qatar. D’autres pays sont également en phase d’exploration de gaz de schiste (Pologne,
Chine en particulier), afin de réduire leurs dépendances énergétiques.
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Tableau 3 : Réserves de pétrole prouvées a fin 2011
En % des Var. depuis

En Mds barils réserves 2001 (en %)

Venezuela 296,5 17,9 281,7
Arabie Saoudite 2654 16,1 1,0
Canada 175,2 10,6 -3,2
Iran 151,2 9,1 52,6
Irak 1431 8,7 244
Koweit 101,5 6,1 52
Emirats Arabes Unis 97,8 59 0,0
Russie 88,2 53 20,8
Lybie 471 29 30,8
Nigéria 37,2 2,3 18,1
Etats-Unis 30,9 1,9 14
Kazakhstan 30,0 1,8 4556
Qatar 24,7 1,5 46,6
Brésil 15,1 0,9 774
Chine 14,7 0,9 -4.5
Autres 134,1 8,1 -
Total 1653 - 30,4

Sources : BP Statistical Review 2011, AMF.

A I'appel du G20 en novembre 2010, I'OICV a réfléchi en 2012 & l'introduction d’agences de
reporting des prix du pétrole. Finalement, en octobre 2012, 'OICV a publié une liste de
principes applicables pour ces agences garantes du bon fonctionnement et de la
transparence des marchés physiques et dérivés de produits pétroliers, sur la base du
volontariat. lls visent a renforcer la qualité et la transparence des méthodologies utilisées
dans les évaluations de prix et I'intégrité de la transmission d’'information a ces agences
ainsi qu’a améliorer la surveillance des agences.

Les prix des matiéres premiéres agricoles se sont fortement accrus a I'été 2012 en lien avec
la sécheresse la plus marquée de ces cinquante derniéres années en Ameérique du Nord,
touchant en particulier les cours du mais et du soja. Toutefois, les perspectives pour la
nouvelle récolte 2012-2013 s’annoncent plutot favorables. En particulier, la récolte de blé en
2013 afficherait un taux de croissance élevé (+4,3 % sur un an) d’aprés la FAO (Food and
Agriculture Organization), pesant sur le cours du blé qui s’est replié sous le niveau de celui
du mais, entrainant une substitution du blé au mais dans I'alimentation du bétail aux Etats-
Unis aprés la sécheresse historique. De ce fait, les principales matiéres premiéres agricoles
s'inscrivent sur une tendance baissiére depuis le 3°trimestre 2012. Néanmoins, les fortes
variations de prix qui ont touché ces derniéres années les trois principaux marchés
mondiaux de production (Etats-Unis, mer Noire et France) appellent & la prudence. Cela
contribue a nourrir un intérét croissant des intervenants de marché pour les marchés a
terme, afin de se couvrir contre ces forts aléas.
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Graphique 40 : Evolution du prix au comptant de quelques matiéres premiéres agricoles
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Source : Datastream.

Le contrat Matif rencontre un succés croissant sur le blé mais pas sur les autres matiéres
premiéres agricoles (colza, mais, orge), du fait notamment de I'étroitesse du marché local
(mais), d’'une concentration importante des acteurs (colza et orge) et de points de livraison
peu adaptés (mais). Les volumes traités quotidiennement ont crd pour atteindre 25 000 lots
en 2012 (i.e. 1,25 million de tonnes), soit un triplement en trois ans, alors qu’en paralléle le
marché de référence CBOT™ ne faisait que doubler. Les volumes traités a Chicago sont
encore trois fois supérieur a ceux du Matif, contre cinq fois il y a deux ans.

De leur cété, aprés I'explosion des prix observée en 2010-2011, les métaux de base
s’inscrivent sur une tendance baissiére depuis deux ans, reflétant le ralentissement de
I'activité économique. L'indice LMEX (London Metals Index) des prix des métaux de base a
connu une baisse de prés de 25 % depuis le 3° trimestre 2011. Le cours du cuivre a, quant
a lui, suivi une évolution identique, aprés avoir rebondi plus fortement entre 2009 et fin
2011, et ce en dépit de la hausse limitée de I'offre mondiale, pénalisée par le ralentissement
de la demande dans les pays émergents.

En particulier, le principal facteur expliquant les fluctuations de la demande mondiale de
métaux industriels est constitué par les perspectives d’activité chinoises. Ce seul pays
représente ainsi plus de 40 % de la demande mondiale de métaux industriels. Les
perspectives de prix des métaux de base dépendront de la vigueur d’une éventuelle reprise,
et, en particulier, des secteurs manufacturier et automobile.

14 Chicago Board of Trade
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Graphique 41 : Prix des métaux de base et du cuivre Graphique 42 : Prix de I'or et de I'argent
(base 100 = janv. 2007, en dollars US) (Prix en dollars par once)

2000

155

—Indice LMEX - Prix des métaux de base

—0r (G) ——Argent (D)

—Cuivre 1700

140

125

110

1400

1100

janv. mai sept. janv. mai sept. janv. mai sept. janv. mai sept. janv. mai sept. janv. mai sept. janv. mai
07 07 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11 12 12 12 13 13 07 07 07 08 08 08 09 09 09 f0 10 10 11 11 11 12 12 12

500

Source : Datastream Source : Datastream

Le cours de l'or,
valeur refuge,
s’oriente a la
baisse

Les incertitudes
politiques
contribuent a la
volatilité des
matiéres
premiéres

En paralléle, les métaux précieux, qui avaient joué le role de valeur refuge depuis le
déclenchement de la crise, s’orientent également a la baisse depuis fin 2011. Ainsi, depuis
septembre 2011, I'or s’est replié de 25 % et I'argent, qui lui est fortement corrélé, de 45 %.
Différents facteurs expliquent cette baisse : la modération des anticipations d’inflation, une
contraction des volumes de collecte sur les fonds indiciels cotés indexés sur I'or (aux Etats-
Unis et en Europe depuis le début 2013), un retour de I'appétit pour le risque assorti d’'une
recherche de diversification de portefeuilles de la part des investisseurs, ainsi qu’une
tendance a la stabilisation des taux longs américains. En outre, dans un contexte marqué
par des performances boursiéres moyennes, il est probable que certains investisseurs aient
réalisé des plus-values en cédant leurs avoirs en or. Ce phénomene serait notamment
renforcé en zone euro par le fait qu'avec une inflation modérée, l'attrait de I'or en tant
gu’instrument de couverture face au risque de hausse des prix a pu s’en trouver amoindri.
Cependant, des facteurs de soutien perdureront tant du c6té de la demande (croissance de
la taille des bilans des banques centrales, dépréciation du dollar et demande croissante de
la part des grands pays émergents, en particulier Chine et Inde) que de l'offre (tendance
baissiére de la production).

Enfin, il convient de noter que la volatilité renforcée touchant les matiéres ainsi que leur plus
forte corrélation entre elles se sont illustrées mi-avril 2013 : les cours de l'or et de I'argent
ont enregistré leur plus forte baisse en trente ans (-13 % pour I'or et -16 % pour I'argent en
deux séances). Ce mouvement de baisse a également touché, dans une moindre mesure,
le pétrole et I'ensemble des métaux. Seules les matieres premiéres agricoles ont été
épargnées. Cette chute du cours de l'or aurait été principalement déclenchée par des
résultats décevants pour la croissance chinoise ainsi que par I'attente par les marchés de la
vente d’'une partie des réserves d’or chypriotes, afin de financer le plan de sauvetage. Au-
dela de ces premiers éléments d’explications, il est probable que I'activité des fonds indiciels
sur les matiéres premiéres ait contribué a cet effondrement et donc a ces mécanismes de
décorrélation des cours avec les fondamentaux physiques (production, stockage, livraison,
etc.).

Les perspectives d’évolution dans plusieurs pays, dont certains ont un réle majeur sur les
marchés des matiéres premiéres, risquent d’introduire de la volatilité au moins sur les cours
spot. D’'une part, concernant les matiéres premiéres agricoles, et en particulier le soja, les
tensions opposant le gouvernement argentin, 3° producteur mondial de soja, aux
producteurs agricoles ne sont pas sans conséquences. En effet, les taxes a I'exportation
frappant certaines céréales (soja, blé) continuent de peser sur les exportations argentines,
les producteurs leur préférant d’autres produits non taxés (orge, sorgho), affaiblissant les
recettes fiscales de I'Etat et accroissant les tensions entre I'offre et la demande mondiales.
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D’autre part, des restrictions a I'exportation apparaissent (Inde et Chine), comme en Russie
a la suite de la canicule de I'été 2010. Enfin, des tensions politiques au Moyen-Orient
comme en Afrique restent vives, ce qui soutiendra les prix des matiéres premiéres telles que
pétrole, platinium et diamant.

S’agissant de I'Union européenne, la bourse des quotas d’émission de carbone a été lancée
en 2005 afin de respecter les objectifs de réduction des émissions de gaz a effet de serre
fixés par le Protocole de Kyoto. Elle devait étre la pierre angulaire de la politique climatique
de 'Union et permettre, d’ici a 2020, de réduire les émissions de gaz a effet de serre de
pres de 20 % grace a I'échange de permis d’émission de carbone alloués a quelques
11 000 entreprises, représentant 50 % des émissions de CO2 de I'Union.

Aprés les affaires ayant eu lieu a la suite de sa création (fraude a la TVA, cyberattaques), le
cours du permis d’émission s’est effondré du fait de la sur-allocation de quotas gratuits dans
la 1" phase (2005-2008) puis de la récession économique européenne qui s’est manifestée
par la contraction de la production et par des investissements des entreprises nécessaires
pour améliorer leur efficacité énergétique. De ce fait, les émissions des entreprises ont
rendu les permis d’émission pléthoriques, conduisant a des prix dérisoires, ces derniers se
contractant de 55 % depuis début 2013 et de 90 % depuis le point haut fin aoGt 2008. Des
prix aussi faibles n’incitent plus les entreprises a réduire leur empreinte carbone. Fin 2011,
la différence entre le nombre de quotas disponibles et ceux utilisés était d’'un milliard et la
Commission prévoit que ce surplus atteigne 1,5 a 2 milliards d’ici a la fin 2013. Pour autant,
le volume de permis échangé a atteint un record en 2012 (10,7 milliards de tonnes en
2012).
Graphique 43 : Cours spot du quota de carbone sur le marché ICE ECX
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Sources : Datastream

Dans ce contexte, la Commission européenne a proposé, mi-avril 2013, de stériliser
temporairement une partie du stock de quotas (backloading de 900 millions de tonnes, qui
auraient d0 étre mises aux enchéres entre 2013 et 2015, avant de les y replacer a partir de
2016), afin de ranimer le marché. La Commission espérait ainsi doubler le cours du quota.
Néanmoins, le Parlement européen a voté contre ce retrait temporaire de quotas carbone,
ouvrant la voie a une poursuite de la chute des prix, arguant du non-interventionnisme sur
un marché libre et des enjeux de compétitivité des grands groupes industriels. Le Parlement
se prononcera une 2"% fois sur cette proposition en juillet 2013, qui est soutenue par
neuf pays, dont la France. Ces pays ont, par ailleurs, demandé a la Commission de
présenter une réforme structurelle de la politique environnementale de I'Union d’ici a la fin
2013.
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En France, le passage a la 3° phase de la mise en ceuvre du marché du carbone le
1% janvier 2013, impliquant la vente aux enchéres de la moitié des quotas attribués, a
entrainé, le 5 décembre 2012, la disparition de la Bourse du carbone BlueNext (cofondée
par NYSE Euronext et la Caisse des dépdts et consignations (CDC) en 2007), BlueNext
n‘ayant pas obtenu I'autorisation pour gérer la vente aux enchéres de quotas de CO2 de
'UE. Aujourd’hui, il n’y a donc plus de marché frangais des quotas.

Au total, depuis le début des années 2000, des phénoménes inédits ont touché les matieres
premiéres, ce qui a conduit a s’interroger sur de nouveaux facteurs pouvant influencer le
mécanisme de formation de prix, décorrélant (ou inversement corrélant a I'extréme) ces
derniers de leurs fondamentaux : conjoncture mondiale, récoltes, stocks, aléas climatiques,
géopolitique, perspectives en Chine et en Inde, usage croissant de produits alimentaires
pour la production de biocarburants, valeurs refuges (or, diamant), variation du dollar vis-a-
vis des autres devises, etc. Une sophistication croissante des modalités d’investissement
dans les matiéres premiéres, et en particulier le poids accru pris par le frading a haute
fréquence consécutif a la généralisation de la compensation centralisée des dérivés de
matiéres premiéres, sont illustrées par différents facteurs : une volatilité¢ croissante, une
standardisation accrue des contrats de dérivés sur matiéres premiéres, et donc la
multiplication des possibilités d’arbitrage entre marchés et entre classes d’actifs, une
augmentation trés significative des volumes sur les marchés a terme, de nouveaux acteurs
(hedge funds, gestion indicielle).

Cette liquidité accrue sur les marchés des matiéres premiéres, pouvant répondre a des
besoins d’investissement, contribue a renforcer la corrélation entre les matieres premiéres
et les autres marchés, par exemple boursiers, et modifie les mécanismes de formation des
prix, voire accélére des déformations de prix au travers de comportements mimétiques,
déconnectés des fondamentaux des marchés, avec des mécanismes auto-renforcés et in
fine potentiellement déstabilisateurs.

Graphique 44 : Corrélation entre la bourse mondiale et les matiéres premiéres
(Indices en USD, Base 100 = Jan. 1990)
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Sources : Datastream

Par ailleurs, différentes évolutions depuis 2012 ont influencé le marché des matiéres
premiéres. D’abord, les banques européennes se sont retirées du financement des
commodity traders (via des crédits syndiqués), méme si leur poids en Europe reste
relativement faible par rapport aux pays anglo-saxons. Ensuite, des modes de financement
alternatifs semblent émerger, a l'image de la titrisation. Enfin, il est probable que les
tensions sur le collatéral de qualité renforcent la financiarisation des matiéres premiéres au
travers d’un recours croissant a des matiéres premiéres comme collatéral (pétrole, cuivre,
aluminium ou or).
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Graphique 45 : Evolution du nombre de contrats dérivés sur les

800

700

600

500

400

300

200

100

0

Aprés une décennie de progression, plus précisément a partir de 2005, la modération de
I'activité sur les dérivés de matieres premieres sur les marchés organisés se confirme
depuis 2010 (-4 % sur un an fin 2012 du nombre de contrat dérivés). Par ailleurs, I'activité
sur les marchés des dérivés OTC de matiéres premieres reste durablement atone,
s’inscrivant méme en baisse (-6 % sur un an en juin 2012), I'activité s’étant massivement
déplacée vers les marchés organisés au cours de la seconde moitié des années 2000.

Graphique 46 : Evolution de 'encours notionnel de contrats dérivés
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Graphique 47 : Poids des différentes catégories d’opérateurs

catégories d’intervenants sur les marchés dérivés de produits de base (intervenants
traditionnels, tels que les producteurs, les marchands ou la transformation, swap dealers,
gestionnaires de portefeuilles et le reste des acteurs). Le Graphique 47 et le Graphique 48
illustrent I'évolution des parts respectives des différentes catégories d’intervenants telles
que définies par la CFTC depuis juin 2006, pour le marché a terme du pétrole et du blé.
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Graphique 48 : Poids des différentes catégories d’opérateurs
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Pour ces matiéres premiéres, deux tendances émergent. D'une part, si la part des
intervenants traditionnels (producteurs et intermédiaires non financiers) reste limitée (15,2 %
des positions ouvertes sur le pétrole et 18,7 % pour le blé fin avril 2013), leur poids s'inscrit
sur une tendance légérement haussiére depuis 2010. D’autre part, la part des intervenants
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de marché les plus « financiarisés », c’est-a-dire les swap dealers et les gestionnaires de
portefeuilles, reste majoritaire mais leur poids se contracte sensiblement depuis septembre
2009 pour le pétrole et mai 2012 pour le blé. Alors qu’ils étaient marginaux au milieu des
années 2000, les investissements indiciels représentent 20 a 30 % des positions ouvertes
de dérivés de matiéres premieres.

Le lien entre | a comparaison des cours spot du pétrole et du blé avec les positions spéculatives nettes
spéculation et associces a ces deux matiéres premiéres ne permet pas de conclure avec certitude a
prix t°l_'!'°U"-‘>: lexistence d’une corrélation forte entre spéculation et prix de ces matiéres premiéres,
discuté  yautant que jouent également les couvertures sur le change pour le pétrole. Dans le cas du
blé, une certaine similitude apparait toutefois a certaines périodes, mais pas sur la période
récente, entre I'évolution des positions spéculatives nettes et le cours de cette matiere
premiére. Enfin, il convient de noter que, pour le pétrole, les positions nettes sont devenues
courtes depuis début 2012, indiquant une anticipation de baisse des prix, alors que le cours

du baril de pétrole a fait preuve de résilience.

Graphique 49 : Cours et spéculation sur le pétrole Graphique 50 : Poids des différentes catégories d’opérateurs
(Positions spéculatives nettes en milliers de contrats, prix en USD/baril) intervenant sur le marché a terme du blé
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Des marchés qui Outre les chiffres de la CFTC, d’autres éléments soulignent les évolutions structurelles des
attirent toujours marchés de matiéres premiéres et la participation d’'un nombre croissant d’intervenants. La
plus Financial Services Authority britannique (FSA, 2012) estime ainsi que les hedge funds
d’intervenants  occupent une place plus importante sur les marchés dérivés de matiéres premiéres (6 % en
mars 2012 contre 4,8 % en avril 2010), leur poids étant le plus important sur les dérivés sur
obligations convertibles. Pour la FSA, ce marché est 'un des segments ou I'empreinte
relative des hedge funds (mesurée par la valeur brute de leur exposition comparée a la taille
des marchés) est la plus significative, aux cétés des marchés dérivés de change, des

actions cotées et des obligations G10 a plus d’un an.
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1.6. La « finance paralléle » et ses enjeux pour le régulateur

Depuis 2007 tout particulierement, des travaux académiques ont étudié la part, croissante
puis majoritaire aux Etats-Unis, occupée par la finance paralléle (ou shadow banking) dans
le financement de I'économie a partir de la fin des années 1990. Cette évolution est
intervenue en paralléle du mouvement de dérégulation, d’innovations financiéres (titrisation,
progrés dans les systémes d’origination et de distribution) et d’'un environnement qui y était
globalement favorable (taux d’intérét relativement bas, niveau plus élevé d’épargne,
demande accrue d’actifs liquides et sirs). Ces travaux ont aussi souligné le réle que ce pan
de la finance, pour partie seulement régulé, a pu jouer dans la formation d’'une bulle
immobiliere, contribuant au déclenchement de la crise de 2007, ainsi que dans I'émergence
de risques potentiellement systémiques découlant de son interconnexion avec la banque
traditionnelle, régulée prudentiellement. Depuis cette crise, la part occupée par la finance
paralléle s’inscrit toutefois sur une tendance baissiére, repassant en 2012 sous la barre du
total des passifs bancaires aux Etats-Unis.

Graphique 51 : Finance paralléle versus bancaire aux Etats-Unis
(en milliards de USD)
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Sources : Datastream, AMF.

Possible source d’instabilité financiére, la finance paralléle est donc au coeur de nombreux
débats actuels en termes de réglementation aux niveaux mondial (G20, Conseil de stabilité
financiére), européen (Commission européenne, Comité européen du risque systémique),
ainsi qu’au sein des banquiers centraux et des régulateurs nationaux. Plusieurs objectifs
sont en effet recherchés : une meilleure identification de ces activités avec des exigences,
notamment de transparence, accrues, une réduction des risques systémiques associés,
avec un suivi renforcé’® et une publication de recommandations si besoin. L'objectif de cette
section est ainsi d’étudier dans quelle mesure des réglementations renforcées de la finance
paralléle pourraient faire face aux risques qu’elle représente pour la stabilité financiere,
apres avoir défini, dans une premiére partie, le concept de shadow banking.

15 Avec en particulier la constitution de bases de données, de référentiels centraux.
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Comment
définir la
finance
paralléle ? De
quoi parle-t-
on?

Le Conseil de stabilité financiere (CSF) a retenu une approche par activités, et non par
types d’entités, en définissant la finance paralléle comme « toute activité d'intermédiation de
crédit impliquant des entités et des activités partiellement ou intégralement en dehors du
systéme bancaire traditionnel, susceptible de poser des risques systémiques et/ou de
recourir a des arbitrages réglementaires »'%. La finance paralléle ne se référe donc ni a des
intermédiaires financiers spécifiques, ni a des activitts non régulées. Les risques
systémiques qu’elle induit découlent de la transformation de liquidités (financement d’actifs
moins liquides que les passifs mobilisés) ou de maturités (financement d’actifs a long terme
avec des passifs a plus court terme) et des leviers trop élevés, en dehors du systeme
bancaire réglementé. Des réactions en chaine, procycliques, peuvent donc découler de
l'interconnexion des acteurs, d’autant que, bien qu’exergant des fonctions de transformation
comparables a celles des banques traditionnelles, la finance paralléle échappe au cadre
réglementaire classique ou releve d’'un régime réglementaire le cas échéant moins
contraignant, mais sans forcément avoir un accés garanti a une facilité de trésorerie de la
banque centrale ni aux garanties de crédit du secteur public.

Pour sa part, la BCE définit la finance paralléle comme recouvrant tout type d’intermédiation
de type bancaire réalisée par des entités non bancaires sujettes a un risque de run da a la
structure de leur bilan : les passifs sont des dettes et non du capital. La finance paralléle est
ainsi associée a I'’émergence de risques sous les formes modernes de runs, se manifestant
par un effondrement brutal de la liquidité et un retrait des investisseurs, comme lors de la
faillite de Lehman Brothers, suivis de réactions en chaine créant des mécanismes de
contagion systémique entre les banques et les marchés, puis se répercutant sur '’économie
réelle.

Arréter un périmétre d’activités pour la finance paralléle, a partir de la définition proposée
par le CSF, reste ardu étant donné la diversité des entités non régulées comme des
banques et donc exposées a un risque de run sur les dépdts. Les champs, en termes
d’acteurs et d’activités, pouvant étre concernés sont trés divers :

» Pension livrée (ou repo, i.e. sale and repurchase agreement) et prét-emprunt de titres,
qui sont des contrats entre deux parties de prét de cash ou de titres en échange d’'une
cession d’actifs temporaire, moyennant le paiement d’'un intérét. En majorité a moins
d’'un mois, ces moyens de financement occupent une place privilégiée sur les marchés
monétaires mondiaux mais sont encore trés opaques, méme lorsqu’ils sont compensés
via une contrepartie centrale. Le FMI estime"” que, globalement, un méme titre était
prété en moyenne 2,5 fois en 2011 (contre 3 fois en 2007), ce qui illustre une légére
réduction de la vitesse du collatéral sur cette période ;

> Véhicules de titrisation et autres entités ad hoc au hors bilan'®, permettant de revendre
des préts sous forme de titres émis ;

> Fonds monétaires, apparus initialement aux Etats-Unis vu les plafonds réglementaires
sur les taux d’intérét bancaires, investissant dans des produits de dette a court terme
(certificates of deposits, commercial papers, repo), ce qui est une source de financement
pour la finance paralléle. Ces fonds jouent un réle clé dans la transformation, avec une
forte similarité avec des dépdts bancaires ;

> Autres types de fonds d’investissement, dont la gestion d'actifs, les hedge funds,
recouvrant une grande variété d’activités et d’acteurs, participant a la titrisation et au
repo ;

» Traders de matieres premiéres ;

16 http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

17 http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1212.pdf

18 Anticipant les recommandations internationales et conscientes du poids croissant pris par la finance paralléle dans le
financement de leur économie (ayant quadruplé depuis 2008, pour représenter 40 % du PIB), les autorités chinoises ont par
exemple annoncé fin février 2013 leur intention d'imposer des exigences de transparence renforcées aux banques sur leurs
activités hors bilan (taille et type d’engagements, maturité et taux d'interét) et de limiter leur poids & 20 % de la base de
dépdts, dans un premier temps en test a Shanghai a partir de mi-2013.
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»  Certains assureurs crédits ;
» Sociétés financiéres (sociétés de crédit consommation, leasing, etc.), distribuant des
crédits, non assis sur une base de dépbts.

L’évaluation de la taille de la finance paralléle dépend donc de la définition considérée,
reposant soit sur les activités, soit sur les types d’acteurs ou d’institutions. En outre, les
statistiques actuellement disponibles ne permettent pas ou peu de couvrir le champ de la
finance paralléle puisqu’elles sont souvent agrégées au niveau des groupes ou manquent
de granularité et de fréquence.

D’une part, le CSF a estimé la taille de la finance paralléle & 67 000 milliards de dollars en
2011 (contre 27 000 milliards en 2002), ce qui représenterait 111 % du PIB mondial et
autour du tiers de leurs activités d’'intermédiation financiére. La granularité de I'appréhension
de la finance paralléle s’améliore toutefois : la proportion des intermédiaires financiers non
bancaires non identifiés dans I'ensemble de l'intermédiation non bancaire est passée de
36 % en 2010 a 18 % en 2011.

A partir des estimations de ESMA'", d'autre part, la finance paralléle s’éléverait dans
I'Union européenne a 8 200 Mds d’euros fin 2012 (i.e. 18,5 % des passifs bancaires), se
repliant de 11 % sur un an. A cette date, la finance paralléle européenne est & 60 %
expliqué par le marché du repo et dans une moindre mesure par les titres adossés a des
préts (assets-backed securities, ABS, (30 %) et les fonds monétaires (10 %)). Les
principaux pays participant a ce champ de la finance dans la zone euro sont, d’apres la
BCE®, les Pays-Bas (27,2 % du total d’actifs mi-2012), le Luxembourg (22,2 %), I'lflande
(12 %) et la France (11,6 %).

Graphique 52: Taille de la finance paralléle
(en % des passifs bancaires)
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Sources : AFME, BCE, Datastream, ICMA, AMF.

Le poids de la finance paralléle serait donc trés sensiblement inférieur dans I'Union
européenne par rapport aux Etats-Unis, ol les actifs de la finance paralléle sont toujours
équivalents aux passifs bancaires, aprés six années consécutives de repli. Ainsi,
contrairement aux Etats-Unis, le crédit dans I'Union européenne demeure trés
majoritairement produit par des banques régulées prudentiellement, méme si
l'intermédiation de crédit implique d’autres types d'institutions financiéres.

Deux facteurs, selon la BCE, expliquent principalement ce moindre développement relatif de
la finance paralléle en Europe ou les estimations évoluent du quart a la moitié des actifs
bancaires, par rapport aux Etats-Unis.

19 http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-212.pdf
20 https://www.ech.int/pub/pdf/other/art2_mb201302en_pp89-99en.pdf
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Quels sont
les risques
associés ?

> La fitrisation est restée bien moins développée, suivant un développement tardif,
représentant 5 % du PIB en Europe contre 12 % aux Etats-Unis.

» Les actifs sous gestion des fonds monétaires sont bien supérieurs outre-Atlantique
(2 040 milliards d’euros, contre 920 milliards en Europe fin 2012), impliquant des acteurs
sensiblement plus hétérogénes.

Graphique 53 : Taille des fonds monétaires
(en milliards d’euros)
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En revanche, les repo et les préts-emprunts de titres sont des sources capitales de
financement de part et d’autre de I'Atlantique, bénéficiant d’'un traitement privilégié dans le
droit de la faillite (étant exemptés de la suspension automatique des paiements des
créanciers en cas de liquidation), les rendant trés proches de la monnaie, alors méme qu’ils
peuvent potentiellement étre sources de risque de run et d’'asséchement de la liquidité.

La finance paralléle s’est donc rapidement développée. Pour utile que soit I'intermédiation
gu’elle réalise, ce pan de la finance contribue aussi a la formation de risques systémiques,
tout comme les banques ou d’autres acteurs financiers. Il importe en conséquence que les
initiatives réglementaires en cours, en particulier au niveau du CSF, n’aient pas pour effets
de déplacer certains risques, voire d’en faire émerger de nouveaux.

La Commission européenne dans son « Livre Vert?" » sur la finance paralléle de mars 2012
a reconnu les bénéfices de la finance paralléle, mais en a aussi souligné des risques
systémiques :

(i) le désengagement massif (run) de structures de financement comparables a des dépbts
bancaires ;

(i) raccumulation de leviers importants et difficilement identifiables, voire invisibles ;

(iii) le contournement des régles et I'arbitrage réglementaire ;

(iv) plus largement, les défaillances non ordonnées affectant le systéme bancaire et
financier.

Face a ces risques, la Commission plaide pour une approche spécifique par type d'entités et
d'activités et donc pour un équilibre entre :

(i) une régulation indirecte (des liens entre les entités du systéme bancaire traditionnel et
celles du shadow banking),

(i) un renforcement (ou une révision) de la régulation existante ;

(iii) de nouvelles mesures de régulation spécifiques aux entités et activités de la finance
paralléle. Par ailleurs, les travaux en cours d’identification des risques et de préparation de
recommandations visent a « étendre la réglementation et le contrdle a toutes les institutions

21 hitp://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/green-paper_fr.pdf
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financiéres d’importance systémique, aux instruments et aux marchés? », au travers par
exemple d’un suivi renforce.

Les banques réalisent en effet, par construction, de la transformation de maturité et de
liquidité, en se finangant a court terme au travers de dépdts (les dépbts a vue représentaient
40 % de la masse monétaire M2 en zone euro fin 2012, contre 12 % aux Etats-Unis) et en
prétant a plus long terme, se rémunérant pour ce service de transformation rendu. Or,
comme les banques garantissent, dans les conditions fixées par la réglementation, des
remboursements de ces dépdts sur simple demande, elles exposent leur bilan a des risques
de run, c’est-a-dire de retrait brutal et procyclique de ces dépbts en cas de crise de
confiance des déposants.

Or, la finance paralléle représente une source de financement alternatif a la banque
traditionnelle, dans un contexte d’innovation financiére et de complexification, et donc de
soutien a I'économie réelle. Ce faisant, elle génére des risques de type bancaire, tels que la
transformation de liquidité et de maturité, le recours a I'effet de levier et le transfert imparfait
de risque de crédit en dehors du systéeme de garantie officielle typique des banques et
pouvant in fine impacter la sphére bancaire régulée du fait de leurs interconnexions.
L’'objectif en termes de réglementation de la finance paralléle est donc de limiter et de
controler les risques liés a ces activités hors du champ bancaire pour garantir la stabilité
financiére, sans pour autant brider a priori des financements non bancaires appropriés.
Aussi les différents travaux internationaux en cours cherchent-ils a renforcer sa surveillance
prudentielle tout en préservant un « canal utile d’intermédiation financiére ».

Par ailleurs, le role de la finance paralléle peut étre appelé a croitre dans un contexte de
contraintes réglementaires renforcées pesant sur les banques de certaines juridictions, via
des exigences de capital et de liquidité (Bale 3). Ces contraintes, souhaitables pour la
préservation de la stabilité financiére, peuvent cependant contribuer a un déplacement de
certains pans d’activité des banques vers des acteurs de la finance paralléle, moins
contraints, ou vers de la titrisation mal maitrisée, méme si cette activité reste encore
relativement atone depuis la crise. La finance paralléle permet ainsi de compenser le retrait
des banques de certains marchés, sous l'effet de contraintes plus fortes de refinancement,
mais elle ne doit pas étre utilisée par ces derniéres pour contourner des régles prudentielles
et comptables. D’autant que, ce faisant, l'interconnexion entre les banques et la finance
paralléle se renforce.

La finance paralléle peut également pousser a une accumulation de risques excessive (via
un effet de levier insoutenable) susceptible in fine de déclencher des crises systémiques
(via le canal de la liquidité ou du crédit). En outre, ces risques sont imbriqués entre eux,
comme l'illustre le marché du repo.

Certains pans de la finance paralléle, par ailleurs, et en particulier sur I'activité de repo,
influent sur la procyclicité et la transmission de la politique monétaire. Les banques
centrales doivent donc intégrer ces activités dans leur diagnostic et participer & la gestion
des risques systémiques induits par la finance parallele, afin de limiter sa procyclicité, les
innovations et la complexité induites et de limiter ses interactions négatives avec la politique
monétaire.

Le fonctionnement du marché interbancaire sera ainsi affecté par un durcissement des
regles concernant les repos (entre autres via la qualité et la disponibilité de collatéral ainsi
que sa réutilisation). C’est en effet le canal de fourniture de liquidités des banques centrales
aux banques, ainsi qu’une source de liquidité pour les banques, et donc de levier. Or, les
préts/emprunts de titres et les repos reposent sur les valorisations au prix de marché (mark-
to-market), ce qui peut conduire, en cas de régulation inappropriée, a une accélération des
appels de marge, a un durcissement des criteres d’éligibilité du collatéral puis in fine a
l'inéligibilité de certaines classes d’actifs comme collatéral dans des situations de stress,
accélérant des tensions financiéres nées de ventes forcées.

22 Communiqué du G20 au Sommet de Londres, 2 avril 2009
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Ceci est particulierement important compte tenu du déplacement en cours des financements
non sécurisés vers des marchés monétaires sécurisés dans les financements bancaires et
d’exigences de capitaux propres renforcées pour les entités non réglementées. Par ailleurs,
les régles de réutilisation et de réhypothécation du collatéral, destinées a clarifier les
chaines de réutilisation du collatéral et a encadrer le recours a l'effet de levier, pourraient
aussi devenir plus strictes. Cela souligne un risque d’asséchement de la liquidité si les
régles sur le repo étaient mal calibrées. Enfin, d’autres facteurs contribuent a la rareté
d’actifs et donc de collatéral de qualité et liquide. Le stock d’obligations souveraines notées
AAA par les trois principales agences s’est contracté de 60 % depuis la crise de 2007
(passant de 11 000 milliards de dollars en 2007 a 4 000 milliards en 2013), principalement a
la suite dde la dégradation de la note des Etats-Unis par S&P en ao(it 2011, alors méme
que la demande de collatéral s’accroissait sous différents effets (qualité de titres pour les
mises en pensions, obligation de compensation et de collatéralisation par des actifs de
meilleure qualité, etc.).

Il faut donc en particulier veiller a limiter les incohérences réglementaires, qui pourraient
potentiellement nourrir des arbitrages au profit de la finance paralléle, c’est-a-dire
I'exploitation de différents traitements réglementaires entre secteurs et/ou pays fortement
régulés et d’autres ou certaines activités financiéres similaires pourraient étre exercées sans
la méme exigence en termes de régulation. Afin de permettre un traitement équitable
international (level playing field) et d’éviter un déplacement géographique des activités du
secteur bancaire paralléle, il est donc capital de ne pas se limiter a la dénomination ou a la
forme juridique d’'une entité, mais plutét a la nature de son activité, dans une approche
coordonnée au niveau international.

La finance paralléle est ainsi un facteur de risque, mais elle joue aussi un réle primordial et
potentiellement bénéfique si la régulation est appropriée. C'est un canal de financement
alternatif, en particulier pendant des périodes de turbulences ou certains acteurs bancaires
traditionnels réduisent leur concours financier a I'économie réelle. Les projets actuels de
réformes internationales (au niveau international avec le CSF et I'OICV, européen avec la
Commission et le Parlement européens ainsi que le Conseil Européen du Risque
Systémique, mais aussi national) ont le mérite de mettre sur le devant de la scéne les
risques liés aux acteurs non bancaires, aprés plusieurs années de réformes consacrées
principalement aux banques. Néanmoins, le concept de « finance paralléle » recouvre un
ensemble d'acteurs et d’activités extrémement diversifié et peut préter a mauvaise
interprétation. D’une part, I'objectif de la réglementation en cours de mise en place n’est pas
de faire disparaitre la finance paralléle. D’autre part, il ne s’agit pas nécessairement
d’activités non régulées, mais d’entités qui, bien que fournissant des formes d’intermédiation
financiére, échappent au cadre prudentiel classique des banques et ne bénéficient pas d’un
acces direct a la liquidité fournie par la banque centrale. Il s’agit donc bien d’'un systéme
« paralléle », plus que d’'un systétme « de I'ombre ». L’un des enjeux est maintenant de
garder une approche ouverte du champ a considérer. Ainsi, I'industrie de la gestion de fonds
est déja régulée tandis que d’autres produits, qui ne sont pas structurés comme des fonds,
ne sont pas régulés et peuvent représenter des risques similaires (Exchange-Traded
Products, titres émis par des SPV, etc.)
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Encadré 1 : Des avancées comptables, de nouveaux risques ?

L’année 2012 a vu croitre les incertitudes économiques auxquelles font face les entreprises frangaises
et européennes, et parallélement au développement de projets de nouvelles réglementations
prudentielles, 'émergence de nouveaux besoins de financement par le marché. Sur le premier aspect,
2012 a été marquée par d’'importants efforts de transparence sur les questions liées aux dépréciations
d’actifs. Concernant le second, la prise de conscience de nouveaux enjeux relatifs au financement des
PME est désormais largement partagée.

Sur le plan comptable, 2012 a vu I'adoption par I'Union européenne de nouvelles normes sur la
consolidation et par la mise en ceuvre de nouvelles exigences améliorant la transparence en matiere
d’opérations de titrisation. Au plan international on a pu observer un nouveau report de décision des
Etats-Unis quant & la possibilitt pour les sociétés américaines d’appliquer les normes IFRS
(International Financial Reporting Standards).

1/ Les évolutions marquantes des normes IFRS

En décembre 2012, les normes sur la consolidation (IFRS 10-11-12) ont été adoptées par I'Union
européenne, pour une application a partir de 2014 (avec une appllcatlon anticipée possible dés 2013).
En 2013, il est possible que les émetteurs ayant une double cotation®® (Europe et Etats-Unis) optent
pour une application anticipée afin d’éviter de devoir réaliser un colteux exercice de réconciliation.

Le principal impact d'IFRS 10 concernant les « états financiers consolidés » sera l'unification du
modéle de consolidation reposant sur la notion de « controle® », y compris pour les entités ad hoc,
c’est-a-dire créées pour réaliser un objectif limité et bien défini (par exemple, effectuer une location,
des activités de recherche et développement ou une titrisation d'actifs financiers). Au lieu de retenir
une analyse des montages s’appuyant sur des seuils quantitatifs (I'exposition ou non a la majorité des
risques et avantages), la norme IFRS 10 se fonde sur le but et la structure (y compris la prise en
compte des risques et profits issus de celle-ci) des véhicules ad hoc mis en place. Cela répond
notamment a des difficultés pratiques rencontrées au sujet de ces véhicules : certains mécanismes
d’autopilotage rendent en effet 'examen des droits de vote inopérant. Pour autant, compte tenu de la
complexité de la norme et des infléchissements qu’elle introduit par rapport aux textes antérieurement
applicables, il est difficile d’évaluer les conséquences qu’aura la norme IFRS 10 par rapport a la norme
précédente. Ces facteurs de risques génerent des incertitudes quant a I'évolution du périmétre de
consolidation des sociétés financiéres (et dans une moindre mesure des grands groupes industriels
fonctionnant en mode projet) et a l'interprétation de la notion de controle.

La norme IFRS 11 limite le recours a lintégration proportionnelle couramment utilisée par les
entreprises francaises, notamment pour faire face a des contraintes d’'affaires imposées dans des pays
tiers ou elles opérent. Le passage a la nouvelle norme est une source d’incertitude, de risque et de
colts pour certaines de ces entreprises.

Enfin, les nouvelles informations demandées en annexe par la norme IFRS 12 (de nombreuses
informations complémentaires étant requises sur les filiales, notamment les intéréts minoritaires, mais
également et en particulier sur les risques auxquels un émetteur est exposeé lorsqu’il ne consolide pas
une entité) devront faire I'objet de la vigilance nécessaire.

Des évolutions ont aussi marqué la titrisation, avec la norme IFRS 7 : les informations a présenter en
annexe au titre des instruments financiers et des risques financiers ont été précisées. Son
amendement, applicable a compter de 2012, demande de nouvelles informations, notamment sur les
actifs dé-comptabilisés (par exemple des montages de titrisation), avec des informations spécifiques
lorsque le recours a des montages déconsolidants a lieu uniguement a la cléture (habillage du bilan).
Ainsi, davantage d’informations sont publiées en annexe depuis 2012, alors qu’auparavant, si le
montage était déconsolidant, aucune information spécifique ne devait étre fournie en annexe.

Néanmoins, cette transparence renforcée n’a pas permis un redémarrage de la titrisation, pourtant
primordiale pour diversifier la gamme d’instruments financiers a long terme et ainsi soutenir le
financement de I'économie. Concevoir un cadre protecteur pour la titrisation est I'un des objectifs des
travaux du Conseil de Stabilité Financiére sur la finance paralléle. Le Livre vert de la Commission
européenne sur le financement long terme de I'économie européenne publié début avril 2013, y fait
allusion au travers de la titrisation li¢ au financement des PME. Par ailleurs, le label européen de
qualité de la titrisation (Prime Collateralised Securities, PCS) a été lancé fin 2012, lié aux financements
résilients pendant la crise et au financement de I'économie réelle. Il s'impose trés progressivement en
Europe et devrait favoriser une simplification, une transparence accrue et une standardisation du

23 Alcatel-Lucent, CGG-Veritas, EDAP TMS SA, Flamel Technologies SA, France Telecom, Sanofi-Aventis, Technicolor, Total
| SA et Veolia Environnement a fin 2011
24 3 conditions doivent étre remplies pour qu'un exercice réel ou potentiel d'un pouvoir exclusif soit reconnu, d’aprés IFRS 10 :
1. pouvoir (potentiel) sur I'entité dans laquelle il a investi, i.e. droit de diriger les activités clés ;
2. exposition ou droit aux rendements variables (positifs comme négatifs) de I'entité ;
3. capacité a agir sur ces rendements (i.€. lien entre le pouvoir et les rendements).
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marché des titres adossés a des préts (asset backed securities, ABS). Enfin, les recommandations du
4° groupe de travail du FSB sur la finance paralléle, menés par 'OICV, contribueront & une titrisation
de qualité au travers d’incitation a plus de transparence et de standardisation.

Enfin, pour faire face au besoin grandissant de financement du tissu de PME par les marchés
financiers, un débat a été réouvert a propos de I'opportunité ou non d’autoriser certaines PME cotées a
recourir a la norme IFRS pour PME. Cette norme propose un référentiel moins complexe que le
référentiel IFRS complet. Néanmoins de nombreuses parties prenantes sont réticentes a ce que cette
option soit ouverte. Le recours a deux référentiels comptables distincts pour des entreprises cotées sur
un méme marché réglementé est parfois pergu comme déstabilisant pour les utilisateurs des comptes.
Par ailleurs, la compréhension des critéres a retenir pour définir les PME ne fait pas consensus au
niveau européen. En outre, 'lASB a choisi fin avril de ne pas formuler de proposition sur leur emploi
par les sociétés cotées. A supposer méme que la Commission européenne tranche un jour en faveur
de la norme IFRS pour PME, il n’est donc pas acquis que le processus, inévitablement long, aboutisse
positivement.

2/ Toujours des points de vigilance internationaux
Certains points litigieux importants doivent étre signalés.

Les Etats-Unis ont ainsi annoncé I'ajournement de la décision qui aurait autorisé les entreprises
américaines a appliquer les IFRS et aurait marqué une étape importante dans la convergence
entre les IFRS et les US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles).Malgré
cela, la représentation américaine a I'lFRS Foundation, I'lASB et aux diverses autres instances et
comités liés demeure importante. Le poids et l'influence des Etats-Unis sur I'lASB sont un sujet de
préoccupation en Europe, car celle-ci représentait, en 2011, 55 % de la capitalisation totale des pays
pour lesquels les IFRS sont obligatoires. Dans ce contexte, il est trés positif que la Commission
européenne se soit dotée en 2013 d’'un conseiller spécial sur les normes IFRS, rattaché au
commissaire chargé du marché intérieur et des services. Cela sera une opportunité pour renforcer la
contribution européenne aux normes IFRS et pour améliorer la gouvernance des institutions qui les
élaborent. Concrétement, ce conseiller aura pour mission de renforcer la contribution de I'Union
européenne aux normes internationales d’information financiere, d’examiner la gouvernance des
organes de I'Union dans le domaine de I'information financiére et de la comptabilité (EFRAG®, ARC*),
de conseiller la Commission lors de I'adoption de nouvelles normes IFRS et de soumettre des
recommandations sur les moyens d’améliorer le systéeme actuel, notamment sur l'intégration de points
de vue différents et sur le développement d’'une position européenne unifiée plus forte. En outre, la
mise en place de nouvelles normes, telles que I'lFRS 97, portant sur les instruments financiers,
pourrait générer de nouvelles distorsions de part et d’autre de I'Atlantique. En effet, cette norme risque
d’impliquer un traitement comptable des instruments financiers différent entre les IFRS et les US
GAAP, entrainant des difficultés de comparabilité et de communication pour les banques.

En ce qui concerne les regles de comptabilité de couverture, un assouplissement, en lien avec la
gestion du capital, est prévu dans le cadre du projet IFRS 9 et permettra de mieux aligner la gestion
des risques avec la comptabilit¢ de couverture. En revanche en matiere de valorisation des
instruments financiers, la norme IFRS 13 qui traite de la juste valeur® ne parait pas répondre de fagon
satisfaisante a toutes les faiblesses qui avaient été identifiées lorsque les marchés sont trés peu
liquides.

3/ Les enjeux comptables qui émergent

La crise traversée par I'Union européenne a de nombreuses incidences sur les comptes. En effet,
ceux-ci traduisent la situation financiere d’'un émetteur, en tenant compte de son secteur et de ses
perspectives.

Des dépréciations importantes d’actifs non financiers ont été enregistrées en 2012, en application
de la norme IAS 36 « dépréciation des actifs non-financiers ». Dans un contexte économique
défavorable, de nombreuses sociétés ont di reconnaitre que leur capitalisation boursiere était
devenue sensiblement inférieure a leurs fonds propres et que la crise se révélait plus importante
qu’anticipé, une tendance commune aux pays de 'OCDE depuis 2007 (France, Allemagne, Etats-Unis,

25 Eyropean Financial Reporting Advisory Group
26 Accounting Regulatory Committee
27 Elle viendra remplacer 'AS 39, qui a joué un role trés commenté lors de la crise, et son impact pourrait étre significatif.

28 | s évaluations sont classées selon une hiérarchie des justes valeurs s’appuyant sur la nature des données utilisées :
Niveau 1 - cours du marché sur des marchés actifs, pour des actifs ou des passifs identiques,

Niveau 2 — données concernant I'actif ou le passif, autres que les cours du marché inclus dans les données d’entrée de niveau
1, qui sont observables directement ou indirectement sur un marché,

Niveau 3 — données non observables sur un marché concernant I'actif ou le passif.
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Royaume-Uni, etc.). Néanmoins, les tests de perte de valeur (impairment tests), dont les détails
doivent étre publiés en annexe, sont extrémement sensibles aux hypothéses. Les recommandations
de 'AMF et de 'ESMA attirent I'attention des sociétés sur ces sujets et soulignent I'importance de
présenter en annexe une information détaillée et de qualité au titre des principales hypothéses
utilisées dans les tests et de leur sensibilité.

Dans le domaine des institutions financieres, une attention particuliére doit étre portée a I'évolution du
risque de crédit et aux conséquences comptables des opérations de renégociation de préts auxquelles
certains préteurs peuvent consentir.

Dans I'environnement monétaire européen actuel (taux bas mais forte hausse du codt de financement
des Etats dans la périphérie), les sociétés se sont interrogées sur le taux d’actualisation a utiliser dans
le cadre de I'évaluation des provisions pour avantages postérieurs a 'emploi. Cela a conduit le comité
d’interprétation des IFRS (IFRS IC) a confirmer que le taux a utiliser doit étre un taux intégrant un
minimum de risque. L'IASB travaille actuellement & un amendement de la norme afin de clarifier ce
sujet.

Plus largement, la faiblesse des taux est en soi un enjeu. En effet, les taux et les engagements figurant
au passif sont corrélés négativement, ce qui entraine, vu la baisse de taux observée au cours des
derniéres années, une croissance des engagements qui se traduit par une baisse des capitaux
propres des entreprises. La baisse importante des taux en 2012-2013 a entrainé de tres fortes
variabilités des capitaux propres a la baisse. Une remontée rapide des taux aurait certes pour
conséquence d’améliorer les capitaux propres d’entités ayant des engagements au passif trés
sensibles a I'évolution du taux d’actualisation. Elle serait en revanche susceptible d’'impacter tres
fortement les secteurs pour lesquels le recours a I'endettement est important.

Enfin, I'entrée en vigueur du reglement européen EMIR, qui implique une obligation progressive, a
partir de mi-2014, de compensation centrale de I'ensemble des dérivés négociés de gré a gré
considérés comme éligibles par 'TESMA, va modifier les contrats de couverture (la contrepartie
« devenant » la chambre de compensation). Ce changement de contrepartie pourrait potentiellement
remettre en question I'éligibilité de ces instruments a la comptabilité de couverture. Néanmoins, I'lASB,
alerté sur les conséquences potentielles de cette nouvelle réglementation, étudie un possible
ajustement de la norme |IAS 39 sur les instruments financiers afin que ce changement réglementaire
ne remette pas en cause les couvertures existantes.

1.7. Synthése du chapitre 1

Les tendances et les risques perceptibles sur les marchés depuis 2012 reflétent une
amélioration relative du contexte macrofinancier et de la confiance, favorisée par les
mesures exceptionnelles prises par les principales banques centrales afin de pallier les
effets des mouvements de consolidation budgétaire et de désendettement des agents
privés. L'orientation accommodante des politiques monétaires a notamment permis
d’'atténuer trés fortement les tensions sur la liquidité et le financement des banques
européennes et d’'améliorer les conditions de financement des émetteurs sur les marchés. A
cet égard, plusieurs changements structurels, pour partie imputables au mouvement de
régulation accéléré par la crise, semblent se confirmer, en particulier le rle accru des
marchés dans le financement de I'économie européenne et le désengagement des banques
de certaines activités de marché ou de financement. Pour autant, dans un contexte trés
incertain en matiére de sortie de crise en Europe, le risque de nouvelles perturbations de
nature systémique ne peut encore étre écarté, qu’il s’agisse d’emprunteurs souverains ou
d’institutions financiéres.

Par ailleurs, sur le marché des matiéres premiéres, un ralentissement prononcé de la
hausse des prix est constaté, donnant un coup d’arrét au cycle de hausse débuté il y a dix
ans. Les évolutions sont certes contrastées selon les matiéres premiéres, mais dans
I'ensemble les prix restent encore a des niveaux historiquement élevés. La baisse est le
reflet de différents facteurs, dont la normalisation de la croissance des pays émergents. La
volatilité accrue provient en outre pour une large partie de I'évolution des fondamentaux et
des stratégies des acteurs dans un environnement incertain, I'effet de la financiarisation des
matieres premiéres sur ce mouvement restant difficile a mesurer.
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Du point de vue du régulateur de marché, plusieurs risques peuvent étre identifiés :

> un risque de tarissement des ressources financieéres des entreprises en cas de remontée
de l'aversion au risque, notamment pour les plus petites d’entre elles, dans un contexte
marqué par le ralentissement de la distribution de crédit bancaire et ce malgré le
développement de modes de financement alternatifs. Pour la France, tout
particuliérement, le trés bas niveau actuel du taux de marge, du taux d’investissement et
du taux d’autofinancement des entreprises non financieres constitue une inquiétude
majeure pour le tissu et l'activité économiques et entraine également une moindre
demande de financement ;

> un risque de perte d’attractivité du continent européen par rapport a ses concurrents,
notamment sur le segment de marché des introductions en bourse ou celui de la
titrisation, en cas de régulation inadaptée ;

> un risque que le niveau des taux d’intérét a court et long termes, favorable a court terme
a la résorption des risques souverains, s’accompagne assez rapidement d’une
déformation des structures de financement et de placement des investisseurs, avec une
augmentation de la prise de risque dans des proportions mal appréciées ;

> un risque concernant le développement mal maitrisé de la finance paralléle, dont le réle
est cependant potentiellement bénéfique pour le financement de I'économie, en
I'absence d’une régulation appropriée et coordonnée a I'échelle internationale.

Ces constats doivent conduire le régulateur de marché a poursuivre son action dans
I'accompagnement du développement de produits et de canaux de financement alternatifs
au crédit bancaire, qu'il s’agisse du financement direct par le marché ou indirect. Ainsi, les
instruments de I'épargne collective —en particulier le capital-investissement qui est un
acteur majeur pour le financement des PME — ou de titrisation, les fonds de dettes ainsi que
le financement participatif (crowdfunding) sont autant de solutions ou pistes face a un
secteur bancaire confronté a des normes prudentielles renforcées. De méme, les réponses
qui seront apportées en Europe en matiére d'encadrement du systéme bancaire paralléle
(shadow banking) et de résolution des crises bancaires seront déterminantes. Le réle du
régulateur reste toutefois encore a préciser dans des domaines ou les marchés « réels » se
financiarisent (cas des matiéres premiéres), méme si un dispositif de surveillance est déja
en place.
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La forte baisse
des volumes de
transactions des
bourses se
poursuit

CHAPITRE 2: ORGANISATION DES MARCHES ET
INTERMEDIATION

Les marchés évoluent rapidement sous l'effet des stratégies de leurs membres et de leurs
opérateurs, mais aussi du fait des réformes réglementaires et fiscales récentes et a venir.
Ce chapitre décrit les tendances récentes observées sur les marchés au comptant (actions
et obligations), les marchés dérivés, ainsi qu’'au niveau des infrastructures et des
intermédiaires.

2.1. L’activité sur les marchés secondaires d’actions s’amenuise

La réduction tendancielle quasiment continue de [lactivit¢ des marchés secondaires
d’actions, observée depuis 2008, s’est prolongée en 2012. Comme le montre le Graphique
54, celle-ci se caractérise notamment par une réduction significative des volumes de
transactions exécutés dans les carnets d’ordres de la plupart des marchés d’actions dans le
monde, et touche non seulement les Etats-Unis, ol les volumes de transaction ont diminué
de 5,5 trillions de dollars début 2008 a 2,0 fin 2012, mais aussi I'Europe ou ces volumes
sont revenus de 2,5 a 1,0 trillion de dollars sur la méme période.

Graphique 54 : Volumes traités dans les carnets d’ordres électroniques des bourses
(trillions de dollars)
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Source : World Federation of Exchanges
Cette évolution doit étre complétée par trois observations.

D'une part, la comparaison —géographique et temporelle — entre les volumes de
transactions réalisés dans les carnets d’ordres boursiers est qualitativement pertinente,
mais elle ne couvre pas I'ensemble du périmétre des transactions boursiéres. Son ampleur
est cependant telle que la croissance des volumes de transactions (gré a gré inclus)
exemptés de transparence pré-négociation (analysée plus en détail dans la section suivante
de cette cartographie) ne suffit pas, loin s’en faut, a altérer la perception d’'une baisse
potentiellement durable et significative des volumes de transactions sur les marchés
d’actions.
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D’autre part, cette évolution est également affectée par des évolutions structurelles dans la
nature des échanges et, dans certains pays comme la France — et d’autres partenaires
européens29— du cadre fiscal. De fait, la croissance de la part des négociations réalisées
par des firmes de trading a haute fréquence (High Frequency Trading, HFT) tend a modifier
la nature fondamentale des échanges réalisés. Une part croissante des transactions reléve
en effet de stratégies HFT visant, par exemple, a maintenir des positions stables sur des
horizons de temps courts (souvent au plus celui de la journée) voire extrémement courts (de
lordre de quelques millisecondes)®. Les transactions qui les sous-tendent ne constituent
donc pas a proprement parler des transferts de propriété durables et motivés par des
décisions économiques "fondamentales™'. En d’autres termes, une part croissante des
volumes de transaction est réalisée par des intervenants qui, sans nécessairement en
posséder le statut, s’apparentent a des intermédiaires de marché®, en ce qu’ils tendent a
rallonger la chaine d’intermédiation entre les investisseurs finaux.

Enfin, dans le cadre spécifiquement frangais, l'impact des taxes sur les transactions
financiéres (TTF) et sur le HFT (Encadreé 2) sur les volumes de transactions réalisés semble
avoir été significatif. |l reste difficile de distinguer les effets spécifiques de I'entrée en vigueur
de la taxe début aolt 2012 car les causalités sont difficiles a caractériser, et 'on peut douter
de la stabilité des effets de la taxe. Ce dernier point est d’ailleurs d’autant plus pertinent qu'il
est avéré que lors de la mise en place de la taxe, des intervenants significatifs (pourvoyeurs
d’'un grand nombre d’ordres) se sont temporairement retirés du marché, pour des durées de
temps allant jusqu’a plusieurs mois. Cependant, les perceptions de 'AMF sur ce point sont
corroborées par les résultats préliminaires de travaux de la BCE®. Il apparait ici que :

> a court terme, I'impact conjoint de la TTF et de la taxe HFT** sur les volumes de
transactions (Graphique 55) a été significatif. Mesuré par écart a un groupe de contréle
de valeurs néerlandaises cotées sur Euronext échappant a ces taxes, et par écart aux
deux mois précédant la mise en place de la taxe (difference-in-differences), I'impact
différentiel est évalué a -26 % en aolt 2012, mais se réduit a -5,5 % dés le mois de
septembre 2012,

» alinverse, les indicateurs de liquidité ne sont pas distinctement affectés par I'entrée en
vigueur de la taxe francgaise : les indicateurs de co(t de transaction, a l'inclusion des
fourchettes affichées (Graphique 56), ne sont pas significativement affectés par I'entrée
en vigueur de la taxe. Cette observation est cependant nuancée par la mesure d'un
impact significatif sur la profondeur affichée aux meilleures limites. L'interprétation de cet
indicateur dans un contexte de frading haute fréquence est cependant, comme I'a
souligné C. Gresse (2010), sujette a caution. Ces évolutions semblent généralement
attribuables aux opérateurs HFT comme le montre I'allongement de la durée de vie des
ordres aux meilleures limites (Graphique 57).

2 Voir site de la Commission européenne sur la taxation du secteur financier
(http://ec.europa.eu/taxation customs/taxation/other_taxes/financial sector).

% Voir "HFT : Quelles sont les stratégies mises en oeuvre ?" in Lettre Economique et Financiére de 'AMF du 23/02/12.

31 Kirilenko A., A. Kyle, M. Samadi, T. Tuzun (2012) propose une spécification de la notion d"intervenants fondamentaux"
(fundamental traders).

32 \/oir, en particulier, Jovanovic, Menkveld (2011) et Menkveld, Yueshen (2013).

3 Colliard J-E., P. Hoffmann (2013).

¥ 'étude citée ne parvient pas a distinguer la cause spécifique des évolutions observées.

3 La réduction de I'effet sur les volumes de transactions semble se poursuivre. Sur de tels horizons de temps il est cependant
difficile d'isoler, et d'attribuer spécifiquement & la taxation, les causes des phénoménes observés.
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Graphique 55 : Impact sur le volume de Graphique 56 : Impact sur la fourchette affichée Graphique 57 : Impact sur la durée de vie
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Encadré 2 : Description synthétique du dispositif de taxe sur les transactions
financiéres entré en vigueur en France au 1°" aoiit 2012

1/ Taxe sur les acquisitions de titres (Art. 235 Ter ZD du Code Général des Imp6ts)
Montant de la taxe :

> 0,2 % sur le prix des transactions, payable par 'acquéreur sur la base de sa variation quotidienne
nette de position (c'est-a-dire des transferts nets de propriété effectués)

Assiette de la taxe :
> Les transactions portant sur les titres de firmes frangaises de plus d’un milliard de capitalisation ;
> Inclut les transactions de gré a gré (mais pas les American ou les Global Depository Receipts).

Exemptions :

> Les transactions relatives aux nouvelles émissions d’actions ;

> Les transactions effectuées par des chambres de compensation et dans le cadre de plans
d'épargne salariale ;

> Les transactions relevant de la tenue de marché définies comme suit par I'Article L. 211-1 du
Code monétaire et financier :
« a) a la communication simultanée de cours acheteurs et vendeurs fermes et compétitifs de taille
comparable, avec pour résultat d’apporter de la liquidité au marché sur une base réguliere et
continue"”;
b) Soit, dans le cadre de son activité habituelle, a I'exécution des ordres donnés par des clients
ou en réponse a des demandes d’achat ou de vente de leur part ;
c) Soit a la couverture des positions associées a la réalisation des opérations mentionnées aux a
etb;(...)».

2/ Taxe sur le trading haute fréquence (Art. 235 Ter ZD du C.G.l.)

Montant de la taxe :
> 0,01 % (un point de base) du montant des ordres, dés lors que le taux d’annulation ou
modification des ordres excéde, pour I'opérateur et le titre concerné un seuil fixé par décret
(n°2012-957 du 6 ao(t 2012) 80 % des ordres transmis sur une journée ;
> Ce taux d’annulation ou modification des ordres est calculé comme suit :

(nominal des instructions d’annulation + nominal des instructions de modification)
(nominal des instructions de transmission (ordres initiaux) + nominal des instructions de modification)

Assiette de la taxe :

> Les opérations sur des titres de capital ;

> Reéalisées par des entreprises exploitées en France ;

> Réalisées par des intervenants pour compte propre et "ayant recours a un dispositif de traitement
automatisé [des] ordres caractérisé par I'envoi, la modification ou I'annulation d’ordres successifs
sur un titre donné séparés d’un délai inférieur a un seuil fixé" par décret (n°2012-957 du 6 aout
2012) a 2 seconde. Ce dernier point caractérise une intervention relevant du HFT, c'est-a-dire
algorithmique (déterminant automatiquement différents paramétres des ordres transmis), et
fréquente.

Exemptions :

> Les transactions relatives aux nouvelles émissions d’actions ;

> Les transactions effectuées par des chambres de compensation et dans le cadre de plans
d'épargne salariale ;

> Les transactions relevant de la tenue de marché (market-making) et définies comme suit par
I'Article L. 211-1 du Code monétaire et financier :
N.B. : une taxe sur certains CDS sur dette souveraine est aussi instituée dans ce cadre (voir art.
235 ter ZD ter du (C.G.L.).
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La fragmentation
des marchés se
stabilise a haut
niveau...

... et favorise le
développement
du dark trading

2.2. Lafragmentation des marchés boursiers semble se stabiliser mais leur
opacité s’accroit

Aprés avoir cri de fagon continue, la fragmentation des marchés semble se stabiliser en
Europe. Mesurée de fagon assez consensuelle (voir Encadré 3) sur les marchés soumis a
transparence pré-négociation par des indices tels que ceux de Fidessa® (Graphique 58),
elle reflete avant tout le degré de concurrence entre intervenants et la nature des stratégies
de négociation qu'ils déploient a cet effet. A ce titre, la fragmentation a été promue comme
un moyen de réduire les colts implicites des transactions réalisées sur les marchés. Ce
point de vue, largement défendu par la littérature académique, avait contribué a I'adoption
de Regulation NMS (National Market System) aux Etats-Unis et de la directive Marchés
d’instruments financiers ( MiF) en Europe. Il continue de mettre en avant certains bénéfices
de la fragmentation (M. O’Hara, M. Ye (2011)37; C. Gresse (2013)38; de F. Jong, H.
Degryse, V. van Kervel (2013)39 ; T. Foucault, A. Menkveld (2011)).

Plusieurs facteurs restreignent cependant ces bénéfices de la fragmentation des marchés
boursiers transparents pré-négociation:

» Les évolutions "démographiques" des marchés (marquées par des opérations de
fusions-acquisitions), dans la mesure ou une tendance a la consolidation des
entreprises de marché est susceptible d’induire une réduction du nombre d’exécutions.
Ce point est développé dans la section suivante.

»  Certaines conditions sont nécessaires pour tirer parti de la fragmentation. M. O'Hara,
M. Ye (2011) pour les Etats-Unis, et T.Foucault (2012) en Europe, soulignent
l'importance d'une consolidation effective des marchés fragmentés par leurs
participants. Ce dernier souligne en particulier la fréquence (documentée récemment
par B. Ende, M. Lutat (2011)) des « trade throughs » en Europe, c’est-a-dire des cas ou
les transactions ne sont pas réalisées au meilleur prix du marché consolidé. Ce point
est d’ailleurs confirmé par de Jong, Degryse, van Kervel (2011), selon lesquels : "les
bénéfices de la fragmentation ne sont pas pergus par les investisseurs qui ne recourent
qu'au marché traditionnef*°. T. Foucault (2012) en déduit la nécessité d’établir des
mécanismes incitant (notamment en contribuant a réduire le colt de l'information
pertinente) a une - et garantissant de fait la - mise en ceuvre effective des régles de
meilleure exécution.

»  La fragmentation s’accompagne aussi d’'une "opacification" des échanges boursiers — a
savoir une croissance de l'importance des transactions dérogeant aux regles de
transparence pré-négociation des bourses — susceptible de nuire au processus de
formation des prix‘”. Selon Rosenblatt Securities, la croissance du “dark trading” a été
particuliérement forte aux Etats-Unis ou il atteignait 37 % des volumes de transactions
en janvier 2013 contre 16 % en janvier 2008. R. Preece (2012), du CFA Institute,
confirme ce point de vue: “Le “dark” trading conduit en dehors des marchés publics aux
Etats-Unis est estimé & environ 31 % du volume consolidé de mars 2012 — une
croissance de 48 % depuis début 2009"*. En Europe, F. Jong, H. Degryse, V. van

3 \oir http ://www.fidessa.com.

37 M. O'Hara, M. Ye (2011); “Is Market Fragmentation Harming Market Quality?”; Journal of Financial Economics n°100.

38 “Impact of CBT on Market Quality”; Discussion of the Foresight Report by C. Gresse at The Future of Computer Trading in
Financial Markets conference : http://wwwz2.Ise.ac.uk/fmg/events/conferences/Systemic-Risk-Centre-Conference/Carole-
Gresse-2.pdf

39 de Jong, Degryse, van Kervel (2011); "Equity market fragmentation: The impact of MiFID”

40 Traduction par 'AMF.

4 Notons que la part du trading contribuant réellement a la formation des prix est généralement minoritaire (entre 30,5 % et
53,9 % des volumes totaux répertoriés par Reuters selon les mois). Ajoutons ici que les ordres cachés ne sont généralement
pas compris dans les statistiques sur les transactions réalisées en vertu d'exemptions a la transparence pré-négociation.

42 Traduction par 'AMF.
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Kervel (2011) trouvent, pour un échantillon de 52 valeurs néerlandaises observé entre
2006 et 2009, une proportion des volumes de transactions opaques (non transparentes
pour la pré-négociation) de 25 %.

Au-dela des transactions exécutées sur des plateformes électroniques d’appariement
des ordres, il est difficile d’apprécier I'évolution des volumes exécutés en pur gré a gré.
Les données de Thomson Reuters révélent a ce sujet une forte variabilité de court
terme. Cependant, il est apparent que la part du gré a gré « pur » reste significative a
35 % selon cette méme source malgré les imprécisions des mesures soulignées par
I’Association for Financial Markets in Europe (AFME). En tout état de cause, les
transactions réalisées sur le marché en continu et soumises a transparence pré-
négociation ne représentent en Europe qu’entre 40 % et 45 % du volume total. En
outre, la part de 'OTC « pur » observée sur le marché frangais semble nettement
supérieure a la moyenne européenne a 54,6 % sur 'année 2012 (Graphique 61).

Graphique 58 : Indices de fragmentation des marchés dans le monde

at 28/12/2012  :» at 30/12/2011 (-1 year,
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Source : Fidessa
Note : La méthodologie est détaillée dans 'Encadré 3. Ces indices sont des moyennes hebdomadaires.
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Encadré 3 : Méthodologie d’évaluation de la fragmentation des marchés

Les indicateurs de fragmentation des marchés sont en général évalués comme l'inverse d’indices de
concentration de type Herfindahl-Hirschman. Cette approche généralement validée par les travaux
académiques sur la fragmentation (voir études mentionnées dans le corps du texte) et retenue par
Fidessa (Graphique 58) évalue alors la fragmentation comme suit :

1

!uﬁadefrwadm=ﬁ—lﬂ:
F A L)

ou M; représente la part de marché du marché i et n le nombre de marchés

Pour un nombre de marchés n donné, on note que la valeur maximale de l'indice, correspondant a une
situation ou les parts de marché des différents lieux d’exécution sont identiques, est égale a n.

Cet indicateur présente cependant I'inconvénient de ne pas étre normé (potentiellement infini, si le
nombre de lieux d’exécution croit). Cheuvreux (2011) propose en revanche un indicateur « normé »
dont les valeurs sont comprises entre 0 et 100 lorsqu'il est calculé comme suit :

1 x
fndice de frogmeriatior = mzﬂ- log .

Pour différents cas de figure, une comparaison des valeurs prises par les indices est proposée dans le
tableau suivant :

Tableau 4 : Comparaison du Cheuvreux Fragmentation Index (CFl)
avec un indice de fragmentation traditionnel (TFI)

Répartition des parts

de marché par CFI |

lieu d’exécution (%) L
20/20/20/20/20 100,0 50 N, JF m -
25/25/25/25 100,0 40 | "-
50/50 100,0 20 |7 Xx (— |
50/50/0/0 500 20 LY
25/25/25/25/0 86,1 4,0

70/20110 73,0 1,9

70/20/5/5 62,8 19

64/24/5/1 59,4 2,1

70/20/10/0 57,8 19

80/10/5/5 51,1 15

100/0 0,0 1,0

Il est intéressant de noter ici que dans un contexte de développement du HFT, A. Madhavan (2011)
souligne I'importance de mesurer la fragmentation non pas sur la base des transactions réalisées,
mais plutdét sur la base du flux d'ordres transmis aux marchés. Il construit ici un indicateur de
fragmentation des ordres jugé plus apte a mesurer la concurrence entre intervenants de marché : « La
fragmenta‘zl‘éon des ordres (quotes) capture la dynamique de la concurrence des traders pour le flux
d’ordres »™.

Par ailleurs, le périmétre des marchés auquel la formule de calcul des indices de fragmentation est
appliquée importe. De fait, si la fragmentation du flux d’ordres ne peut s’analyser que sur des marchés
transparents pré-négociation (flux d’ordres « lit »), la mesurer sur la base des transactions réalisées
devrait conduire a prendre en compte non seulement les transactions exécutées sur les marchés
«lit», mais aussi celles réalisées sur des lieux d’exécution échappant a cette obligation de
transparence pré-négociation, en I'occurrence aux transactions réalisées sur les "dark pools" et de gré
agre.

43 Traduction par 'AMF.
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Graphique 59 : Europe : volumes traités sur les dark pools Graphique 60 : Part de marché des dark pools
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Graphique 61 : Volumes de négociations sur actions : total et volumes exemptés de transparence pré-négociation
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Les études récentes tendent a souligner les risques liés a ce phénomene. Elles
élargissent notamment le point de vue en tenant compte des transactions réalisées
dans les dark pools et de gré a gré et invitent le régulateur de marché a intervenir. En
particulier :

° C. Comerton-Forde, T. Putnins (2013) montrent sur la base de données
australiennes que : « Pour les transactions de taille inférieure a celle des blocs,

Les risques I{'és (...) lefficience informationnelle est inversement liée a la part du volume de
au dark tr ?d”fg négociation exécuté dans le « dark », ce qui suggére que le « dark trading » en
sont SOUI'Q"eS dessous de la taille des blocs nuit au processus global de découverte des prix »*,
par de multiples

L'étude montre aussi que la relation entre la proportion de dark ftrading et
I'efficience de la formation des prix est non linéaire, c'est-a-dire que I'on observe
une dégradation croissante et plus que proportionnelle de la formation des prix au
fur et & mesure que la part de marché du dark trading augmente. A l'inverse, un
bénéfice est trouvé a I'exécution des transactions de grande taille en dehors des
carnets d’ordres des bourses. Sur ces bases, les auteurs recommandent que les
possibilités de traiter en vertu d’exemptions aux régles de transparence pré-
négociation soient fondées de fagon ftres stricte sur des seuils de taille des
transactions.

études

4 Traduction par 'AMF.
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Graphique 62 : Etats-Unis : relation estimée entre trading exempté de
transparence pré-négociation et bid-ask spread (pb)

R. Preece (2012) souligne, dans le contexte américain, la faiblesse des bénéfices
pour le marché liés aux pratiques d'internalisation par les intermédiaires. A
linverse, il note qu'au-dela de certains seuils, une proportion croissante des
transactions exemptées de transparence pré-négociation nuit a la liquidité. I
considere a cet effet spécifiquement les transactions réalisées sur des dark pools
et celles internalisées, et propose pour chacun de ces types de marchés une
estimation des seuils mentionnés. Dans ce cadre, par exemple, une proportion de
transactions exemptées de transparence dépassant un seuil voisin de 45 % a un
effet négatif sur la fourchette affichée (bid-ask spread). Des seuils de méme nature
sont estimés spécifiquement pour les transactions internalisées et pour les dark
pools, pour différentes catégories de capitalisations boursiéres (Tableau 5).

internalisation/dark pools et bid-ask spread rela

Source : R. Preece (2012)

30

tif

Tableau 5 : Etats-Unis : point de retournement de la relation entre

Echantillon
Total Large caps Mid-caps Small caps
Internalisation 43,20% 12,60% 18,90% 44,40%
Dark pools 37,80% 19,30% 22,50% 63,90%

Note : Les chiffres en gras indiquent des coefficients statistiquement significatifs.

Source : R. Preece (2012)

40 50 60 70 80 90 100

En Europe, de F. Jong, H. Degryse, V. van Kervel (2013) étudient I'impact de
I'entrée en vigueur de la directive MIF en novembre 2007. lls distinguent les effets
du dark trading et de la fragmentation sur les marchés « visibles » (carnets
d’'ordres) et trouvent un effet négatif du dark trading sur la liquidité "ce qui est
cohérent avec un effet d’« écrémage » (cream-skimming), ou les marchés dark
attirent surtout un flux d’ordres non-informé ce qui a son tour accroit les codts de
sélection adverse sur le marché transparent pré-négociation"45. lls constatent de ce
fait une inéquité des marchés et des risques pour la protection des investisseurs.
Constatant par ailleurs que “les investisseurs dépourvus d’acces aux plateformes
dark sont péna/isés”‘w, ils indiquent a tout le moins le besoin de garantir que I'acces
aux dark pools (plateformes permettant de négocier en vertu d’exemptions aux
régles de transparence pré-négociation) soit non discriminatoire.

> La fragmentation des marchés et le besoin pour les intervenants de les consolider
induisent donc des risques pour la stabilité des marchés. La résilience opérationnelle
est clairement affectée par la multiplicité des interconnexions des marchés et le rythme
de l'innovation des stratégies algorithmiques de négociation. Par ailleurs, si I'existence
de plateformes de négociations multiples est certes de nature a assurer la continuité
des négociations en cas de choc spécifique a un marché, elle induit aussi une
vulnérabilité accrue aux risques de contagion des chocs de liquidité notamment. Dans
son examen du flash crash du 6 mai 2010, la Securities and Exchange Commission
américaine avait souligné ce phénoméne en décrivant la transmission du choc sur le
marché des futures a ceux d’actifs sous-jacents. A. Madhavan (2011) souligne en outre

45 Traduction par 'AMF.
46 Traduction par 'AMF.
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Les régulateurs
visent a assurer
la cohérence des
incitations travers
les différentes
plateformes de
négociation

Les risques pour
la stabilité
financiére ne
résultent pas
uniquement de
défaillances
techniques

gu’une définition de la fragmentation, basée non pas sur les volumes de transactions
réalisés mais sur le flux d’ordres transmis au marché, permet explicitement de relier les
stratégies HFT mises en oceuvre sur les marchés aux phénomenes d’instabilité
observés.

Début 2013, les propositions de révision de la directive MIF*’ incluent un certain nombre de
dispositions importantes en matiére de fragmentation. En particulier, une nouvelle catégorie
de marchés, les Organized Trading Facilities (OTF), est envisagée afin de clarifier le statut
de certains lieux d’exécution échappant a la typologie actuelle de la MIF. Il est aussi prévu
d’introduire des regles pour inciter — sur les marchés de dérivés comme sur ceux d’actions —
a ne traiter de gré a gré qu’en dernier recours, c'est-a-dire a traiter prioritairement sur des
marchés réglementés (MR) et d’autres catégories de plateformes d’échange reconnues par
la MIF (systétmes multilatéraux de négociation —MTFs —, OTFs et internalisateurs
systématiques — Sl).

Par ailleurs, fin mars 2013, 'OICV a publié un rapport sur les impacts des évolutions de la
structure de marché®. Ce rapport soumet a consultation publique des principes sur la
fragmentation des marchés. Ces principes visent notamment a renforcer le suivi des
impacts de la fragmentation sur I'intégrité et I'efficience des marchés, la consolidation et la
diffusion de linformation sur les marchés fragmentés, la capacité des intermédiaires a
remplir leurs obligations y compris en matiére de meilleure exécution, et I'équité de I'accés
aux différents lieux d’exécution.

2.3. Instabilité des marchés: manque de résilience opérationnelle et
dynamiques de marché algorithmiques et a haute fréquence

Dans le contexte actuel de marché algorithmiques et a haute fréquence, deux principales
causes d'instabilité des marchés sont identifiées :

»  Défaillances opérationnelles : plusieurs épisodes de défaillances technologiques liées a
la mise en ceuvre d’algorithmes (notamment la quasi-faillite de Knight Trading et les
échecs des introductions en bourse de BATS et Facebook aux Etats-Unis) ont, du fait
de I'importance des pertes financiéres occasionnées, focalisé I'attention du marché sur
les risques opérationnels induits par le HFT en 2012, avec des impacts sur la confiance
des investisseurs dans la résilience du marché. Il reste difficle de caractériser une
tendance générale du nombre des interruptions de marché induites par ce type de
causes. Cela exigerait d’analyser les dynamiques a I'ceuvre dans un grand nombre
d’épisodes d’interruption de marché et ce au cas par cas, de fagon « qualitative », en
sorte de cerner la nature des causes de l'instabilité. Compte tenu des effets de certains
d’entre eux, ces épisodes ont cependant souligné le besoin, pour les régulateurs, de
renforcer les systemes de contrdle et de gestion des risques opérationnels49 sur les
marchés algorithmiques et a haute fréquence.

»  Dynamiques de marché : tous les événements disruptifs ne sont pas attribuables a des
dysfonctionnements techniques. Certains sont intrinséquement liés a I'évolution des
dynamiques des marchés algorithmiques, comme I'a montré de fagon spectaculaire le
flash crash du 6 mai 2010 aux Etats-Unis. Il semble ici que, de facon générale, I'effet de
ces techniques tende a réduire la volatilité moyenne des rendements de marché,
notamment sur des horizons de temps de quelques millisecondes
(J. Hasbrouck (2012)). Pour autant, les queues de distribution des rendements

47 Le comité ECON du Parlement européen a voté un texte en octobre 2012 ; la finalisation de celui du Conseil européen
permettra d'initier les "trilogues”, en vue d’une adoption finale de "MIF 2" prévue a ce stade d'ici fin 2013.

48 Regulatory Issues Raised by Changes in Market Structure, Report of the Board of I0SCO; March 2013.

49 Voir les travaux publiés par la Chicago Fed en 2012, notamment sur la gestion des risques liés au HFT pour les chambres
de compensation, les marchés, et les firmes négociant pour compte propre elles-mémes, et la Chicago Fed Letter
d’octobre 2012 "How to keep markets safe in the era of high-speed trading” par Carol Clark.
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semblent aussi avoir gagné en épaisseur : en d’autres termes, les variations de cours
extrémes ou les «sauts» de la littérature académique (F. Lillo (2012),
N. Meddahi (2012)) sont devenus plus fréquents, en lien avec une endogénéité plus
grande du processus de frading (V. Filimonov, D. Sornette (2012), N. Bercot, J-P.
Bouchaud, S. Hardiman (2013)). Certains événements de marché donnent des
exemples de la survenance de telles dynamiques qui ne sont attribuables ni a des
défaillances techniques, ni @ des chocs de liquidité importants ou "exogénes", mais
plutdét a de nouvelles stratégies de fourniture de liquidités algorithmiques, promptes a
disparaitre (faute de bilan et de capacité d’absorption des HFT) lorsque la liquidité est
initialement peu abondante (voir Encadré 4).

Il convient donc, pour le régulateur de marché, de ne pas considérer exclusivement les
phénoménes d'instabilité des marchés induits par des défaillances opérationnelles,
mais aussi de prendre en compte les questions d’efficience et de stabilité des marchés
conjointement. En effet, les incitations des intervenants a fournir de la liquidité ont,
comme le montre 'exemple évoqué ci-dessous, des implications directes sur la stabilité
du processus de frading, et les phénoménes d’instabilité observés ressortent, a cet
égard, comme intimement liés a la mise en oeuvre de stratégies de trading
algorithmiques a haute fréquence.
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Encadré 4 : Analyse des causes de I'interruption des négociations d’une valeur
du CAC 40 fin 2012

1/ Contexte :

> Est considérée ici une valeur du CAC 40 dont le trading est fragmenté sur plusieurs marchés
européens, mais la liquidité surtout concentrée sur Euronext Paris ;

> La firme a fait une annonce quelques jours avant linterruption de trading observée. Cette
annonce a eu un impact significatif sur la liquidité du titre, qui, 3 jours plus tard, restait encore en-
deca de son niveau normal ;

> L’interruption de trading intervient dans la premiére heure de négociation en continu — une
période de « calibration » des algorithmes généralement caractérisée par une faible fourniture de
liquidité.

2/ Séquence des événements :

> Deux chutes de cours brutales de 0,9 % et 8,1 % ont lieu consécutivement, a 6 secondes
d’intervalle ;

> Plusieurs ordres agressifs de petite taille induisent le déclenchement en chaine d’ordres stop loss
et une dynamique auto-entretenue de chute du cours ;

> Le seuil de réservation statique de 10 % est déclenché. Pendant cette interruption, Chi-X
continue de traiter, capture la liquidité et forme les prix de fagon cohérente avec le prix
d’ouverture du fixing.

3/ Analyse des stratégies a I’ceuvre :

> 1 chute: la séquence d'ordres stop est provoquée par les transactions entre 2 stratégies
d’animateur de marché (market making) HFT ;

> La 1% chute est stoppée par une stratégie HFT de gatekeeping®™ qui introduit des ordres passifs
cachés de grande taille en carnet a distance des meilleures limites), et "parie" sur un
retournement des prix consécutivement a leur exécution. Une fois ces ordres "touchés" par des
ordres de sens inverse, l'intervenant se retire du marché et vise a déboucler sa position dans des
conditions de prix plus favorables (ils le feront ici durant le fixing consécutif a la réservation),

> La 2™ chute est déclenchée par un ordre pour compte de tiers d’environ 8 fois la taille moyenne
des ordres agressifs sur ce titre. Aucune contrepartie n’intervient désormais pour se poser en
contrepartie, et freiner la chute brutale du cours.

> Pendant la 2" chute, les stratégies de market making HFT se retirent immédiatement du marché,
dénouent leurs positions agressivement et amplifient la chute par des ordres agressifs moins de
25 millisecondes aprés que leurs ordres passifs ont été exécutés.

4/ Interprétation :

> L’occurrence d’'une stratégie manipulatoire semble improbable, car :
°  Le principal bénéficiaire de cet épisode est le gatekeeper HFT ;

A I'exception de cet intervenant, on n’identifie pas d’acteur significatif ou dominant ni a la
vente, ni a 'achat.

> Les stratégies de market making HFT observées dans ce contexte de faible liquidité ne tiennent
que des positions treés limitées en taille et dans la durée. De fait, 'une d’entre elles devient
consommatrice de liquidité moins de 25 millisecondes aprés avoir atteint des limites de position
trés basses.

> En intervenant (et en tirant profit) spécifiquement lors des épisodes d’asséchement de liquidité,
les stratégies de gatekeeping HFT constituent un frein naturel a l'instabilité des marchés.

o

% | es stratégies de gatekeeping postent de trés gros ordres limites et cachés en carnet, a une distance significative des
meilleures limites, et parient sur un retournement rapide du mouvement des prix. En d'autres termes, elles cherchent a
déboucler leurs positions dés que possible aprés que ces ordres ont été exécutés. Il n'est pas rare de voir ces stratégies
compter pour plus 80% de la profondeur du carnet d’actions de grande capitalisation. En pratique ces stratégies sont une
forme d'arbitrage (passives au départ, agressives lorsqu’elles se dénouent).
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Graphique 63 : Part de nombre d’ordres passés sur valeurs du CAC 40 par les 10 principaux pourvoyeurs d’ordres
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Note méthodologique : L'identification des types d'intervenants ("HFT", "Mixed", "Non-HFT") est faite sur la base de la
distribution des temps d'écart entre deux ordres consécutifs. La catégorie ("pure player”) HFT permet ici de retrouver des
intervenants pour compte propre généralement connus comme tels. Source : AMF.

2.4. Infrastructures de marché, post-marché actions et dérivés
2.4.1 Le secteur des marchés continue de connaitre des réorganisations importantes
La consolidation tendancielle des marchés boursiers s’est poursuivie en 2012.

L’Intercontinental Exchange (ICE) est en voie d’acquérir le groupe NYSE Euronext, aprées
plusieurs tentatives avortées d’acquisition de ce dernier. Pour rappel :

De 2004 a 2006, consécutivement aux offres de London Stock Exchange (LSE) et
Deutsche Borse (DBAG), NYSE fait I'acquisition d’Euronext pour 10 milliards de dollars
en 2006 ;

En 2011, DBAG fait une nouvelle offre, cette fois-ci sur le groupe NYSE Euronext. Les
deux entités souhaitent former la premiére bourse mondiale dont le coeur d’exécution
serait Francfort. Le montant de la derniére offre de DBAG, en date du 15 février 2011,
est de 9 milliards de dollars ;

Le Nasdaq et ICE surenchérissent avec une offre conjointe a hauteur de 11,3 milliards
de dollars, mais renoncent rapidement pour cause de blocage par les autorités antitrust
ameéricaines ;

Fin 2011, la Commission européenne, selon laquelle ce rapprochement aurait
« considérablement nui a la concurrence » notamment en raison de son poids important
sur le marché des dérivés, clét le projet de fusion entre DBAG et NYSE Euronext.

Dans ce contexte, le projet d’acquisition d'ICE du 20 décembre 2012 — conformément a un
accord des deux entités sur un prix de 33,12 dollars par action — s’éléverait a (au plus)
8,2 milliards de dollars, soit une prime de 37,7 % par rapport au cours de cléture du
19 décembre 2012, et de 28 % par rapport au cours moyen de 2012. Payée en numéraire,
le cas échéant complétée par des actions, la transaction serait financée par la trésorerie
d’ICE et ses emprunts bancaires existants. L'annulation de l'opération par I'une des deux
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parties est assortie de pénalités (de 100 a 450 millions d’euros selon les motifs). ICE attend
de cette fusion une rentabilité dés la deuxiéme année pleine, apres cléture de I'opération. La
source en serait une augmentation de 15 % des résultats dés la premiére année et 450
millions de dollars d’économies d’échelle, incluant 150 millions de dollars de réduction de
colts de NYSE Euronext, et réalisables a 80 % dés la deuxiéme année.

Si la fusion a été contestée par certains actionnaires, notamment un fonds de pension
ameéricain actionnaire de NYSE Euronext, ICE a d'ores et déja recu l'aval des autorités
antitrust américaines et, de fagon prévisible, la transaction devrait, sous réserve de
I'approbation des autorités de réglementations américaines et européennes et des
actionnaires des deux sociétés, prendre fin en 2013.

Tableau 6 : Opérations de fusion acquisitions du secteur boursier depuis début 2012

Type Date Nom Cible Nom Acquéreur Valeur totale Type de Statut du
deal d'annonce annoncée paiement deal
(millions
de dollars)

Acquisition ~ 15/02/11  NYSE Euronext Deutsche Bérse 956323 Stock Terminated
Acquisition  20/12/12  NYSE Euronext IntercontinentalExchange 8169,4 Cash or stock  Pending
Acquisiton ~ 13/05/11  TMX Group Multiple acquirers 38515 Cash or stock Complete
Acquisiton ~ 15/06/12  London Metal Exchange Hong Kong Exch. & Clearing 21719 Cash Complete
Acquisition ~ 22/11/11  Japan Exchange Group Tokyo Stock Exchange Group 1122,2 Cash Complete
Désinvest.  07/06/11  Eurex Zuerich Deutsche Borse 866, 1 Cash and stock Complete
Acquisition  22/11/11  Tokyo Stock Exchange Group Japan Exchange Group 786,7 Stock Complete
Désinvest.  01/04/13  eSpeed Platform Nasdaq OMX Group 750,0 Cash Pending
Acquisition 28/11/12  Knight Capital Group Getco 685,9 Cash or stock  Pending
Acquisition  09/03/12  LCH.Clearnet Group London Stock Exchange Grp 430,3 Cash Pending
Acquisition ~ 06/08/12  Knight Capital Group Multiple acquirers 400,0 Cash Complete
Acquisition ~ 30/04/12  Canadian Deposit. for Securites ~ Multiple acquirers 169,6 Cash Complete
Acquisition ~ 17/10/12  Kansas City Board of Trade CME Group Inc/IL 126,0 Cash Complete
Acquisiton  30/11/11  Cassa di Compens. e Garanzia London Stock Exchange Group 834 Cash Complete
Désinvest. ~ 02/11/12  Xtrakter MarketAxess Holdings 41,7 Cash Complete
Désinvest. 25/04/12  NOS Clearing Nasdagq OMX Group 40,3 Cash Complete

Source : Bloomberg, AMF

Les stratégies
d’intégration
verticale des

bourses sur le
segment des

marchés a terme
posent question

L’objectif premier d’'ICE est de se développer sur le segment des dérivés par le rachat du
second plus gros marché de dérivés européen, NYSE Liffe, dont les activités sont trés
complémentaires de celles d'ICE et trés profitables. ICE projette donc, son acquisition
conclue, de revendre, par introduction en bourse, les marchés continentaux d’Euronext,
c'est-a-dire ceux de Paris, Amsterdam, Bruxelles et Lisbonne. A terme, le groupe entend
aussi faire compenser ses transactions sur produits du Liffe par ICE Clear Europe dés mi-
2013, en lieu et place de LCH.Clearnet et NYSE Liffe Clearing.

2.4.2 Des réorientations stratégiques en résultent, notamment pour la Place de Paris

Cette fusion, compte tenu du projet de revente ultérieure des marchés continentaux
d’Euronext, crée des incertitudes sur I'avenir de I'organisation des opérateurs boursiers en
Europe. Dans le contexte de consolidation tendancielle des entités de marché évoqué
précédemment, elle pose la question en particulier d’éventualités de rapprochements des
marchés continentaux d’Euronext avec d’autres marchés et fournisseurs de services
financiers en Europe. Elle souligne aussi le degré d'intégration verticale des marchés entre
activités de négociation et de services de post-marché qui pourrait prévaloir, dans le futur,
en Europe.

En ce qui concerne plus spécifiquement le post-marché, 'annonce du rachat de NYSE
Euronext par ICE pose la question des orientations stratégiques de la chambre de
compensation franco-britannique LCH.Clearnet, rachetée par LSEG. LCH.Clearnet et NYSE
Euronext viennent de reconduire pour 6 ans (jusqu'a fin 2018) leur accord sur la
compensation des négociations sur actions au comptant, mais les activités de LCH.Clearnet
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Du fait de
Pinsuffisance
des données,
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et impacts des
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difficiles a évaluer
avec précision

sur les marchés de dérivés ont été remises en question fin décembre 2012, lorsque ICE et
NYSE Euronext ont entériné un projet d’accord prévoyant un transfert, au terme d'une
phase de transition, de I'ensemble des opérations de compensation sur dérivés de NYSE
Liffe Londres vers ICE Clear Europe. On peut s’interroger ici sur le positionnement de
LCH.Clearnet, la ou les infrastructures de post-marché européennes tendent, sur les
marchés a terme, a s’intégrer verticalement dans des groupes boursiers concurrents —
notamment la nouvelle entité combinée ICE-NYSE, qui concentrera en Europe I'essentiel de
la compensation des opérations sur dérivés de taux courts, et Eurex qui concentrera la
majorité de celles sur dérivés de taux longs.

2.5. Marchés de dérivés : les stratégies des opérateurs se précisent
2.5.1 Les tendances de long terme du marché restent encore difficiles a identifier

Selon la Banque des Reéglements Internationaux, a fin 2012, a I'échelle mondiale, les
montants notionnels de dérivés de gré a gré (Graphique 64) s’inscrivaient a 632,6 trillions de
dollars, a des niveaux voisins de ceux de fin 2011 (647,8 trillions), en retrait d'un sommet
atteint mi-2011 (706,9 trillions). Malgré I'importance particuliere de ces marchés en Europe
—en avril 2007, selon l'étude d'impact d’EMIR par la Commission européenne, I'Union
européenne représentait 63 % des marchés de dérivés de taux contre 24 % pour les us.-
ses tendances sont difficiles a prévoir. Tout d’abord, I'évaluation des changements en cours
reste malaisée. Par exemple, la prise en compte des compressions de contrats de taux —
estimées par TriOptima a 80,4 ftrillions de dollars en notionnel en 2012, apres 56,4 en
2011 —est de nature a modifier linterprétation des évolutions d’encours. L'ISDA, par
ailleurs, publie des montants notionnels de dérivés OTC qui ajustent les données de la BRI
a mi-2012 de 34 % a la baisse (en I'occurrence de 221,7 trillions de dollars), au motif de
doubles comptages de LCH SwapClear sur ce marché®®. A linverse, certains consultants
évoquent des risques de possible sous-déclaration des encours globaux de dérivés™.
Concrétement, on observe, sur les marchés de contrats de taux —des produits dont la
maturité est généralement longue (quoique de moins en moins, selon la BRI)— des
pratiques d’'immunisation du risque de taux qui consistent a ajuster les positions existantes
par la création de nouveaux contrats de swap plutdt que par annulation des swaps
existants. Ne pas tenir compte des effets de ce type de comportements est de nature a
induire des biais, ici une surestimation de la taille du marché mesurée par les montants
notionnels.

51 Voir I'lmpact assessment, Accompanying document to the proposal for a regulation of the European Parliament and of the
Council on OTC derivatives, CCPs and trade repositories.

52 La méthodologie de la BRI fait cependant état d’une prise en compte des doubles comptages (voir notamment, I'encadré
"Elimination of inter-dealer double-counting" dans « Statistical release: OTC derivatives statistics at end-December 2012" ;

BIS, May 2013. Fin 2012, le segment des dérivés de taux représente 77,4 % du montant notionnel et 76,1% des valeurs brutes
des encours totaux de dérivés OTC selon la BRI.

53 The New Global Risk Transfer Market: Transformation and the Status Quo; Tabb Group; E. Paul Rowady, Jr., Sep. 2012.
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Graphique 64 : Dérivés de gré a gré : montant notionnel global Graphique 65 : Montants en valeur de marché brute
(trillions de dollars) (trillions de dollars)
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Les registres centraux
de données
amélioreront la base
d’information pour le
suivi et la surveillance
des marchés

Les besoins statistiques du suivi de ces marchés (cf. Encadré 5 : principales sources
statistiques disponibles) figurent donc a juste titre parmi les objectifs visant a renforcer les
exigences déclaratives (reporting) auprés de registres centraux ou Trade Repositories (TR).
Les principes généraux de ce reporting ont été établis par le FSB et CPSS I0SCO*, ce qui
a permis de mettre globalement en cohérence les principes des dispositifs, notamment de
part et d’autre de I'Atlantique. En Europe, le reglement EMIR décline les demandes du G20
en la matiére (avec entrée en application de certaines dispositions le 15 mars 2013). De
fagon générale, ce dispositif vise, a 'aide de nomenclatures de produits harmonisées et de
référentiels communs d’identification des entités déclaratives (Legal Entity Identifiers ou
LEI), a développer la capacité des régulateurs a agréger et a analyser les données des TR.
Si les consolidations boursiéres en cours peuvent accroitre la capacité des opérateurs a
développer les infrastructures nécessaires aux TR —et le cas échéant a coordonner les
activités de reporting et de publication des informations sur les transactions —, le
développement des TR ne va pas de soi pour autant®. Certains régulateurs se sont, par
exemple, inquiétés des difficultés auxquelles ils sont confrontés quand il s’agit de spécifier
et d’exploiter ces collectes de données. Au-dela des aspects techniques, se posent
certaines questions sur les orientations des autorités en matiére d’accés aux données des
TR et de traitement de la confidentialité des informations recueillies®®. Quoi qu’il en soit, les
TR fourniront bientét de nombreuses informations sur ces contrats — notamment sur leurs
notionnel, sous-jacent, prix, chambre de compensation, contreparties, expositions (des
valorisations périodiques en valeur de marché sont prévues dés 2014) et sécurisation
(coIIatéraI)57. Ces éléments permettront donc d’analyser les tendances des marchés de
dérivés OTC avec plus de précision.

54 Voir FSB Fourth progress report on OTC derivatives market reforms du 31 Oct. 2012. CPSS désigne le Committee on
Payment and Settlement Systems de la BRI.

% Voir FSB Fifth progress report on OTC derivatives market reforms du 15 avril 2013.

% Cf. consultation publique de CPSS IOSCO du 1e avril 2013 sur “Authorities' Access to Trade Repository Data
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD408.pdf.

57 \oir section 2.7 au sujet de collatéral.
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Graphique 66 : Expositions brutes des dérivés OTC

Graphique 67 : Dérivés : montants notionnels (stock) et
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A ce jour cependant, en dépit des progrés considérables réalisés, y compris grace a la
réflexion méthodologique poussée et I'élaboration de normes conceptuelles initiées par la
Banque des réglements internationaux (voir Encadré 5), l'information statistique sur les
marchés de dérivés, notamment de gré a gré, reste a parfaire. Les besoins d’information
concernent la supervision micro-prudentielle, mais aussi le suivi macro-économique et la
prévention du risque systémique. En 2004-2005 déja, le manque de statistiques appropriées
sur I'utilisation des dérivés de gré a gré avait, par exemple, déja conduit la Consob italienne
a conduire, auprés de certaines sociétés non financiéres ayant subi des pertes
significatives, une enquéte sur I'utilisation des produits de dérivés de gré a gré par les
institutions non financiéres. Plus récemment, I'échelle des enjeux a été rappelée par I'affaire
de la « baleine » de Londres chez JP Morgan (voir section 2.9). Une convergence et une
cohérence des sources de données —a savoir des marchés réglementés, des TR et
d’enquétes comme celles de la BRI — sont donc éminemment souhaitables.
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Encadré 5 : Comment évaluer la taille des marchés de dérivés ?

Les marchés de dérivés se sont particulierement développés au cours des dernieres décennies.
Ceci se mesure par exemple a la croissance des marchés organisés et de gré a gré, et au rythme de
linnovation financiére. Dépasser la généralité de ce constat pose cependant des difficultés.

1/ L’information agrégée sur les marchés réglementés est lacunaire

Le suivi de l'activité des marchés réglementés de produits dérivés se fonde en général sur deux
types d’indicateurs, pour chaque type de produits : le nombre de lots ou contrats traités, et le nombre
de positions ouvertes. Ces indicateurs posent toutefois probléme quand il s’agit d’agréger les
données sur des contrats différents. Une premiére harmonisation consiste, par classe de contrats, a
« corriger » les écarts de taille des sous-jacents et les ramener a une taille « standard ». Ensuite, il
est nécessaire d’agréger des informations hétérogénes, donc de considérer les montants notionnels
échangés, un indicateur rarement publié. L’analyse globale du marché bénéficie ici des données de
la Banque des Réglements Internationaux (BRI)5, qui propose des statistiques agrégées. Un
inconvénient de ces données est cependant de pondérer fortement, du fait de la taille du nominal
des produits sous-jacents, les dérivés de taux d’'intérét, ce qui rend mal compte des risques liés a
'activité sur les marchés secondaires. Des statistiques sur les montants notionnels échangés
donnent en effet une perception différente des tailles relatives des marchés (Graphique 67). Les
statistiques de WFE/IOMA agregent, pour leur part, avec certaines précautions méthodologiques
(i.e. soulignant quand les tailles de contrats sont tres différentes), les nombres de contrats échangés.

2/ L’information sur les produits dérivés négociés de gré a gré reste partielle

La BRI est la source d’'information principale sur les produits dérivés de gré a gré. Ses statistiques
d’encours couvrent une large gamme de dérivés de change, de taux d’intérét, d’actions et d’indices,
de crédit et de matieres premiéres. Ces derniéres années, la collecte a surtout visé a mieux prendre
en compte le marché des CDS, de la titrisation et des dérivés sur matiéres premiéres. Consolidées
par les institutions financiéres déclarantes (maisons meéres, succursales et filiales comprises), les
données n’offrent pourtant pas de détail par pays. Elles somment les valeurs absolues nominales
des positions ouvertes a la date sous revue et distinguent deux principaux types de mesure :
> Les montants notionnels, qui somment les valeurs nominales des contrats ouverts pour évaluer
la taille du marché ;
> Les valeurs brutes de marché, qui ajustent, pour chaque entité déclarante et au prix de marché
des contrats, les valeurs de contrats positives et négatives pour mesurer des expositions au
risque agrégées.
Ce dernier indicateur est aussi décliné en valeur nette d’exposition au risque (Graphique 66),
c’est-a-dire compte tenu des effets de netting des contrats bilatéraux au sein des entités
déclarantes.
Ces statistiques, ne tiennent donc pas compte de la sécurisation (collatéralisation) des opérations, et
se déclinent par types de produits (monnaie, maturité, etc.) et par types d’entités déclarantes.

Les statistiques transactionnelles collectées dans le cadre d’une enquéte triennale® sont limitées
aux produits de change, et exprimées en montants notionnels bruts (de netting et compensation) des
contrats échangés sur la période, sans distinction des achats et ventes, et aprés élimination de la
double comptabilisation des transactions entre institutions déclarantes d’'un méme pays. Ceci
suppose l'identification des catégories de contreparties des transactions, qu'il s’agisse d’autres
institutions déclarantes (reporting dealers) ou pas, domestiques ou paseo. Ces statistiques sont
« désagrégées », les transactions étant enregistrées au niveau des implantations déclarantes
(exemple : filiale frangaise d’'une banque étrangére). La base déclarative est le lieu de transaction de
lintervenant fixant le prix du contrat (sales desk) et les données offrent un détail par monnaie,
instrument, zone géographique et type de contrepartie®'.

58 A I'aide de données de FOW TRADEdata, de la Futures Industry Association et de certains marchés de futures et options.
% Jusqu'a son édition de 2007, I'enquéte produisait aussi des statistiques sur les échanges de contrats de taux. La derniére
enquéte publiée porte sur le mois d’avril 2010.

60 Les opérations entre deux desks d’'un méme sondé et de back to back pour faciliter tenue de compte et gestion interne des
risques, sont exclues.

61 Déclarants, Autres institutions financieres, et Clients non-financiers.
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La réforme des
marchés sécurise
les marchés de gré
agré

2.5.2 Le nouveau dispositif réglementaire sécurise les transactions, avec des impacts
incertains sur les segments de produits les moins standardisés

Par-dela les questions de disponibilit¢ de données, la conjonction de divers facteurs —
structurels, techniques, réglementaires et conjoncturels — rend généralement difficile
I’évaluation précise des tendances structurelles a I'ceuvre sur les marchés de dérivés.
L’objet principal du nouveau dispositif réglementaire applicable aux dérivés de gré a gré vise
avant tout, dans le cadre de la prévention du risque systémique, a sécuriser les transactions
par le recours a la compensation et linstitution d’appels de marge, y compris sur les
opérations non-compensées. Le « reglement européen 648/2012 sur les produits dérivés
négociés de gré a gré, les chambres de compensation centrales (CCP) et les référentiels
centraux » (EMIR) a ainsi pour objet, de fagon comparable au Dodd-Frank Act aux Etats-
Unis, d’introduire des exigences de sécurisation des transactions et de reporting62, et de
réduire les incitations a recourir a des contrats de gré a gré non standardisés. Ces
dispositions du réglement européen sont précisées par des mesures ’[echniques63 entrées
en vigueur le 15 mars 2013, qui reposent notamment sur les principes suivants :

> Une obligation de compensation centrale applicable a 'ensemble des dérivés négociés
de gré a gré (OTC) considérés comme éligibles par 'ESMA, doublée d’une
harmonisation européenne du cadre juridique applicable aux CCP, afin d’assurer le
respect d’exigences fortes en matiére de capitaux propres, d'organisation et de régles de
conduite. L'obligation de compensation est fondée sur une double approche : "bottom
up", sur la base des autorisations données aux CCP de traiter des classes d’actifs, et
"top down", sur initiative de 'TESMA. L'obligation stipulée par le reglement de compenser
tout dérivé OTC suffisamment liquide et standardisé pour étre considéré par TESMA
comme éligible a la compensation centrale dans I'une des CCP autorisées a cet effet
s’applique tant aux contreparties financiéres qu’aux contreparties non financiéres dont le
montant des positions excéde un seuil d’exemption.

»  L’exigence, pour les contrats non compensés (parce qu’insuffisamment standardisés),
de recourir a des techniques de gestion des risques opérationnels et de contrepartie
(obligation de confirmation du contrat, procédures de gestion des risques, valorisation
des contrats, identification et résolution des différends) concerne les marges initiales et,
le cas échéant, les exigences de capital. Le Comité de Bale, 'OICV, le Committee on
the Global Financial System (CGFS) et le CPSS ont publié, sous I'égide du FSB, le
15 février 2013 un document de consultation évoquant un seuil universel de marge
initiale de 50 millions d’euros. Les études d’'impact disponibles indiquent que ceci
réduirait le colt de la liquidité de moitié par rapport & un systéme dans lequel le seuil
serait fixé a zéro, mais avec un impact tres variable selon les institutions et les pays.

62 La révision en cours de la directive MIF vise a limiter le dédoublement des obligations déclaratives entre, d’une part, les
exigences de tranparence au marché et, d'autre part, celles de déclaration au régulateur.

63 Des Implementing Technical Standards (ITS) ont été publiés le 21/12/12 (qui sont entrés en vigueur le 10/01/13) et des
Regulatory Technical Standards (RTS) ont été publiés le 23/02/13 (qui sont entrés en vigueur le 15/03/13). Certaines
dispositions restent a préciser et font I'objet de discussions internationales, notamment en matiére d'extraterritorialité et
d'exigences de marges pour les contrats non compensés.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013
Autorité des marchés financiers

69



Cartographie 2013
Chapitre 2 — Organisation des marchés et intermédiation

2.5.3 Les effets de la réforme sont déja sensibles, mais restent difficiles a anticiper

Certaines évolutions .. précision
sont probables :
standardl'sathn_d’e N Au regard de I'évolution de la proportion des contrats compensés, les effets des réformes
produits dérivés, ; , s . ) )
. , sur les marchés semblent en effet d’'ores et déja sensibles : sur la base des données de
reduction de LCH.Clearnet® une part désormais significative des contrats de taux était compensée a fin
I'importance du ' une p 9 Y P

marché interdealer, 2012 (Graphique 68)%, 1a ol, en 2007 seulement 21,7 % des contrats I'étaient (en 2011
développement des cette tendance a la hausse avait semblé s’interrompre).
contrats libellés
dans des monnaies De facon générale, il reste cependant difficile d’évaluer le montant des contrats susceptibles
moins usuelles de faire l'objet d’'une compensation. Ceci provient notamment du fait que I'importance
relative des principales classes d’actifs est susceptible d’évoluer sous I'effet des réformes
en cours. Certaines estimations (Tableau 7) suggérent cependant qu’outre les 40 % des
montants notionnels de dérivés OTC déja compensés aujourd’hui, 39 % de plus pourraient
I'étre a I'avenir, ne laissant que 21 % des montants, relatifs aux produits les plus exotiques,
en dehors du périmetre des opérations compensables. Ces estimations prévoient également
une tendance selon laquelle le marché recourra davantage aux produits simples et
standardisés ("vanilla-ization"), car I'offre de produits plus complexes et exotiques, conforme
aux exigences de gestion des risques du nouveau cadre réglementaire, pourrait prendre du
temps a prendre forme.

Tableau 7 : Dérivés OTC susceptibles d’étre compensés Graphique 68 : Montant notionnel de swaps compensés
_ ~ o
Cleared (Multi-Asset! Potentially Clearable Clearly Unclearable 250 mmSwaps de taux non compensés, G 100%
(Rates Only)*** (Rates Only)

Swaps™ Swaps Swaps waps de taux és par LCH 85,0%
Overnight Index Swap (OIS)* Zero Coupon Swap Amortising (gjustes dels_ doubleﬂ/colrjnp(ages), G o
Basis Swaps* Quanto Swap Rollercoasters 200 ompensation (en %, D) 80%
Forward Rate Agreements (FRAs)* Vanilla Inflation Swap

* certain currencies/tenors X-Currency Swap Exofic Swaps
BMA, UF, UDI, IMM, LPI

CreditDefault Indices* Swaptions: 51.8% 60%
** certain baskets of CDS European/American Swaption Caps/Floors (ke " %
Forward Swaption Quantos
Energy Related Swaps Straddle Digital / Digital Range
Strangle Knock-in/ Knock-out 40%
Spread
Constant Maturity Swaps (CMS)
Caps/Floors:
VanillaCap/ Floor Structured Products

20%
Straddle, Collar, Strangle, Spread Cancelable /Callable N

Range Accrual
*** certain currencies /tenors Inverse Floaters
Snowballs/ Reverse Snowballs

0%

Dec. 2007 Dec. 2008 Dec. 2009 Dec. 2010 Jun. 2011 Dec. 2011 Jun. 2012 Dec. 2012

Est. Notional Value (2011): Est. Notional Value (2011): Est. Notional Value (2011):
$261 trillion (40%) $254trillion (39%) $133 trillion (21%)

Sources : BIS, LCH.Clearnet, ISDA.
Note: montants compensés: source LCH clearnet, montants négociés: source
ISDA

Sources : SuperDerivatives, Tabb Group

Plus spécifiquement, I'évolution de la structure par classe d’actifs du marché semble, au
terme d’une croissance de la part des contrats de taux, se stabiliser, tout au moins a court
terme. La part des contrats de taux dans I'encours total des dérivés OTC est en effet passée
de 67,3 % fin 2007 a 77,4 % en notionnel, mi-2012 et de 39,9 % a 76,1 % en valeur de
marché brute. Mais la BRI note qu’au sein des contrats de taux, la part des transactions
inter-dealer tend a s’éroder : de I'ordre de 40 a 45 % dans les années précédant la crise,
elle représentait 28 % mi-2012, tandis que celle des autres institutions financieres (CCP,
banques et courtiers non inclus parmi les reporting dealers, SPV, assurance, hedge funds,
OPCVM, assurance, autres sociétés financieres) est passée de 40-45 % a 64 % sur la
période (le solde relatif aux investisseurs non financiers ayant, pour sa part, décru de
10-15 % a 8 %). Il est par ailleurs notable que I'essentiel des contrats est libellé dans un
nombre limité de monnaies. Les marchés relatifs aux monnaies de dénomination des
contrats moins courantes semblent donc recéler une marge significative de progression,
notamment si les risques de taux d’intérét le justifient. D’autres évolutions sont plus difficiles

64 La chambre de compensation SwapClear de LCH.Clearnet compense la plupart des transactions sur swaps de taux.
8 85 % d'aprés le graphique alors que les données fournies par la DTCC montrent plut6t un taux de compensation de I'ordre
de 60 % :http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/data table 1.php.
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a interpréter, comme, en 2011, la croissance des dérivés d’actions de gré a gré par rapport
a ceux négociés en bourse (Graphique 69) : ceci pourrait s’expliquer par une volonté des

investisseurs de se protéger par des produits sur-mesure contre les risques liés a la forte
volatilité observée en bourse sur la période récente.

Graphique 69 : Montants notionnels de dérivés actions négociés de gré a gré et en bourse
(milliards de dollars)
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Source : BRI.

2.5.4 Certaines tendances a I'’ceuvre appellent cependant I’attention du régulateur

L'intégration Les stratégies des- opérateurs-concement le post-marché mais aussi la négociation sur les
verticale des marchés secondaires. De fait, les régles de marché adoptées de part et d’autre de
marchés de dérivés I'Atlantique favorisent le recours ’é la négociation sur certains types de plateformes
pose des questions multilatérales de négociation : aux Etats-Unis, les contrats compensés doivent étre négociés
d’organisation de sur des registered venues (Board of Trade ou Swap Execution Facility (SEF)). En Europe, la
concurrence Version révisée de la directive MIF devrait contenir des exigences de neégociation des
contrats compensés et liquides (au sens de normes techniques a préciser par lTESMA) sur
des marchés réglementés, des Systémes multilatéraux de négociation, ou sur des
Organised Trading Facilities (OTF), une nouvelle catégorie de plateformes et de lieux

d’exécution considérés comme organisés.
On peut observer une tendance a l'intégration verticale des marchés de dérivés chez
certains opérateurs. En Europe, le développement des activités de dérives du LSE l'a
conduit, par exemple, a racheter LCH.Clearnet et a lancer une TR pour transactions sur
swaps (UnaVista). Dans un contexte ou certains intermédiaires développent des offres de
services de négociation concurrents de ceux des bourses, ceci est de nature a soulever des
questions sur les principes qui doivent prévaloir en matiére de concurrence sur ce marché.
Cela est particulierement sensible aux Etats-Unis, ou Fidessa note, par exemple: « Le
régime réglementaire relatif aux swaps semblant favorable a la « futurisation »% plutét qu'au
développement des SEF, les courtiers inter-dealer (IDB) tendent a mettre en place de fagon

accélérée des marchés de futures, ce qui pourrait induire un type de fragmentation similaire
a celui que les marchés d’actions ont connu du fait de MiFID ».

Se pose alors une question sur la fongibilit¢ des produits, et, au-dela, sur le degré de
fragmentation désirable de ces marchés — c'est-a-dire sur la capacité des différentes
plateformes de négociation concurrentes a traiter (et compenser) des produits identiques ou
dont les composantes économiques peuvent étre fortement corrélées.

8 Note AMF : substitution de dérivés boursiers aux dérivés de gré a greé.
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Des questions analogues avaient été soulevées dans le domaine des indices boursiers lors
de la vague de rachats de producteurs d’indices par les marchés boursiers, notamment de
dérivés — en particulier le rachat par le CME de Standard & Poor’s et Dow Jones Indexes, et
le rachat de la totalité des parts (non encore détenues) de STOXX Ltd par Deutsche Borse
et de FTSE Ltd par London Stock Exchange. L’enjeu pour les marchés était alors de devenir
propriétaires d’indices financiers servant de référence exclusive —en vertu des droits de
propriété intellectuelle concernés — a des produits dérivés et structurés susceptibles de faire
I'objet d’une offre intégrée de services de cotation, de négociation et de compensation. Ces
tendances et évolutions doivent étre replacées dans la perspective de la renégociation de la
de la directive MIF, qui souléve la question structurelle de I'organisation des marchés que
les régulateurs souhaiteraient promouvoir.

Une autre conséquence attendue de ces évolutions de la négociation des dérivés en est
'automatisation des marchés. De fait, les marchés boursiers de dérivés se prétent
particulierement au développement de stratégies de négociation algorithmiques et haute
fréquence, non seulement parce que l'apport de liquidité tend a y étre structurellement
dispersé a travers des contrats dont les spécifications peuvent varier en fonction de
différents parametres (maturité, strike, etc.), mais aussi parce ces instruments financiers ont
naturellement vocation a faire I'objet d’arbitrages (typiquement, avec les instruments sous-
jacents, ou des instruments aux caractéristiques proches). Le recours a des stratégies
algorithmiques et haute fréquence est déja largement documenté sur les marchés de futures
et d'options cotées. Les réflexions des régulateurs sur les dispositifs réglementaires
applicables a ces marchés trouveront donc ici une importance renouvelée.

2.6. Fonctionnement du marché obligataire et plateformes de négociation
électronique®

Des différences majeures existent entre le marché actions et le marché obligataire, tant du
point de vue structurel que du point de vue réglementaire, qui se traduisent notamment par
un niveau d’activité et un accés a l'information significativement différents d’'un marché a
I'autre. Le marché obligataire européen compte en effet plus de 150 000 titres®®, a comparer
aux 6 000 actions cotées sur les marchés réglementés en Europe. Cette dispersion conduit
par conséquent a un modele de marché dirigé par les prix, reposant sur un réseau de
dealers qui fournissent des cotations aux participants de marché, plutét qu'a un modele
centralisant les ordres des investisseurs sur des plateformes.

Sur le marché primaire des obligations d’entreprise, les pratiques de syndication, associées
au manque d’émissions face a la demande des investisseurs, rendent le mode d’allocation
opaque et parfois discriminatoire.
Concernant le marché secondaire obligataire, il est structurellement peu liquide, notamment
du fait de la stratégie buy and hold des investisseurs. L’exécution des transactions
s’effectue majoritairement de gré a gré. Les solutions hybrides (demande de prix effectuée
électroniquement, négociation conclue par mail ou téléphone) ou entierement automatisées
(via des plateformes possédant ou non un statut MTF— Multilateral Trading Facilities ou de
marché réglementé) sont toutefois de plus en plus utilisées pour exécuter les ordres de taille
peu élevée, sur les lignes les plus liquides. Les principales plateformes sont :

> enBtoB%: MTS, Eurex Bonds, ICAP BrokerTec, eSpeed (BCG) ;

> enBtoC™: Tradeweb, MarketAxess, Bloomberg ;

67 Cette section est basée sur Guillaumot C. (2012) « Bilan sur les plateformes obligataires agréées en 2011 et fonctionnement
du marché obligataire européen », note interne, AMF.

8 Emissions présentes dans la base de données CUPID de Xtrakter

69 Pour les négociations entre dealers.

0 Pour les négociations entre un dealer et un investisseur.
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Les principales raisons motivant le choix de négocier de maniére électronique dépendent du
type d’intervenants (AFME (2011)) :
> coOté buy side, ce sont la rapidité d’exécution et la transparence des prix ;
> coté sell side, la preuve de meilleure exécution et le fait que les prix soient fermes
priment.
Les risques d’erreurs sont également considérablement réduits et la mise en concurrence
simultanée de plusieurs dealers est avantageuse.

Les brokers-dealers maintiennent un inventaire leur permettant de réaliser des transactions
bilatérales avec les investisseurs. Les nouvelles régles prudentielles rendent cette activité
de tenue de marché, par essence risquée, de plus en plus colteuse pour les brokers-
dealers, qui de fait ont tendance a réduire leur inventaire.

Les investisseurs accédent aux prix de deux maniéres :

» dune part grdce aux axes qu’ils regoivent en provenance des dealers:
communiqués par mail tout au long de la journée, ces axes (ou runs) constituent
des propositions d’achat ou de vente de titres a des prix indicatifs, pour des
quantités données ;

»  d'autre part via les cotations affichées par les brokers-dealers sur les plateformes
électroniques telles que Bloomberg, Tradeweb, Marketaxes,...

Ces prix sont souvent seulement indicatifs et donnent généralement lieu a une demande de
prix bilatérale auprés de deux ou trois dealers s'il y a un intérét de la part de l'investisseur.
Le prix répondu en retour est alors exécutable pour la quantité demandée.

Une étude publiée en 2011 par I'AFME’" montre que la découverte du prix s’effectue
correctement sur les obligations gouvernementales et supranationales. En revanche, elle
est jugée moins satisfaisante en ce qui concerne les obligations d’entreprises, tant du coté
buy side que sell side. Selon cette étude, I'information estimée la plus utile dans la
découverte du prix s’avére étre les cotations sur les plateformes électroniques.

Compte tenu de la multiplicité des lignes obligataires et du nombre trés élevé d’axes regus
quotidiennement de la part de plusieurs dealers dans des formats variés, la difficulté pour
l'investisseur consiste a agréger les différentes sources de prix de fagon a avoir une vision
globale du marché. Une plus grande transparence pré-trade est souhaitée par le buy-side.
Les banques, mais aussi certains investisseurs, se montrent en revanche plus réticents.

Le CFA Institute (2011) 72 indique également que la préférence croissante des investisseurs
pour les plateformes de transactions électroniques réduit le besoin de régles pour une plus
grande transprence pré-trade.

En revanche, le manque total de visibilité sur les transactions effectuées dans le marche,
tant en ce qui concerne les prix que les volumes, est souligné par les investisseurs.

Dans I'étude précitée, le CFA Institute préconise ainsi qu’une exigence de reporting soit
progressivement introduite au sein de I'Union européenne, en autorisant des déclarations
décalées dans le temps pour les transactions les plus importantes et en assurant la qualité
et la cohérence des données grace a des normes sur le contenu et le format des données
post-trade. Ces éléments apparaissent cohérents avec les exigences de la réforme de la
directive des marchés d'instruments financiers (MIF 27%).

7 6t Annual Market Liquidity Fixed Income Survey — AFME (Association For Financial Markets in Europe) — Février 2011 -
http://www.afme.eu/Documents/Surveys.aspx

72 « Une analyse de la transparence des marchés obligataires européens », CFA Institute, octobre (2011). Dans cette étude, le
CFA souligne que seule I'ltalie applique des exigences de transparence en amont et en aval des transactions obligataires et
en analyse les colts et bénéfices. Il présente également la mise en ceuvre du systeme TRACE (Trade Reporting and
Compliance Engine) introduit en 2002 aux Etats-Unis pour le reporting des transactions obligataires afin d'en étudier les
avantages et inconvénients.

73 Etendre les exigences de transparence pré- et post-trade au-dela des marchés actions.
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Des lors, la mise en place d’'un certain degré de transparence post-trade sur le marché
obligataire européen, calibré en fonction de différents paramétres (notamment la taille et la
liquidité des titres concernés), permettrait de réduire I'asymétrie d’information entre brokers-
dealers et investisseurs.

A la suite des travaux du Comité Cassiopée, deux plateformes74 sont opérationnelles (NYSE
BondMatch lancée en juillet 2011 et MTS Crédit en activit¢ depuis mai 2012). Ces
plateformes obéissent aux principes fondamentaux définis par le groupe de travail, a savoir :

> ordres fermes, a I'achat ou a la vente ;

>  transparence pré et post-exécution ;

»  sécurité des systémes (compensation obligatoire, a I'exception de MTS Credit) ;

> ouverture a toute institution financiére réglementée en Europe ;

> gouvernance associant les utilisateurs.
Leur déploiement est toutefois ralenti par les difficultés conjoncturelles et les nécessaires
adaptations des systémes informatiques des intervenants de marché.

Par ailleurs, la recherche de sources de financement des entreprises (en particulier les
PME) pourrait favoriser le développement du marché obligataire. A cet égard, différents
moyens, tels que les groupements d’émetteurs, les placements privés ou la titrisation sont
déja proposés. D’'autres, basés sur des obligations sécurisées, sont en cours d’étude. Du
cbté des investisseurs, la demande est présente : les gérants obligataires analysent les
perspectives de rendement souvent attachées aux midcaps et le profil des investisseurs se
diversifie. Sur ce dernier point, différents projets sont en cours pour permettre aux
particuliers d’accéder plus facilement aux émissions des PME (lancement récent
d’EnterNext, la Bourse de I'entreprise de NYSE Euronext).

Dans le contexte décrit, le réle du régulateur doit se poursuivre voire se renforcer sur au
moins quatre axes :
> a travers I'élaboration de recommandations ou de positions sur la transparence
pré-trade et post-trade applicable a ces marchés, aprés examen des intéréts
parfois divergents des participants de marché (en veillant a limiter notamment les
dérogations a la transparence pré-trade assez larges qui semblent étre
envisageées) ;
>  poursuivre la mobilisation des acteurs en établissant des bilans réguliers de
l'activité des plateformes agréées dans le cadre des discussions de place « post
Cassiopée » ;
> examiner les nouvelles demandes d’agrément de plateformes obligataires et les
demandes d’évolution de régles de la part des systémes ou marchés déja agréés ;
> s'assurer de la compréhension et de la bonne information des investisseurs
(notamment les particuliers) sur les risques liés aux émissions obligataires des
petites et moyennes entreprises, notamment en matiére de crédit et de liquidité.

2.7. Importance croissante et durable de I'utilisation du collatéral

Le collatéral fait partie intégrante des transactions financiéres quotidiennes (voir Encadré 6),
les contreparties cherchant a s’assurer une protection face au risque de crédit. Le collatéral
peut prendre différentes formes : obligations (d’Etat ou d’entreprises), actions mais aussi
produits titrisés, covered bonds, matiéres premiéres ou encore préts bancaires aux
entreprises75, la détention de certains titres se faisant avec une décote (haircut). Les
détenteurs de collatéral sont nombreux : les banques centrales, les banques commerciales,

7 La troisieme, Galaxy, a procédé a un démarrage technique le 11 juillet 2011, mais n'a a ce jour pas encore débuté son
activité opérationnelle. .
75 Les lettres de crédit (performance bonds) sont aussi beaucoup utilisées aux Etats-Unis.
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les compagnies d’assurance et fonds de pension, les gestionnaires d’actifs, les chambres
de compensation ainsi que les dépositaires centraux.

Son importance est croissante depuis plusieurs années et son utilisation s’est
considérablement accélérée depuis mi-2007.

La hausse constatée de la demande de collatéral résulte de plusieurs facteurs, a la fois
d’'ordre réglementaire/prudentiel mais aussi post-crise financiére : mise en place d’EMIR®
(qui encourage la compensation des produits dérivés) et de Bale 3""ISolvabilité 2
(augmentation du coussin de quuidité78 et des ratios de capital pour le secteur bancaire et
des assurances), gestion de la crise de liquidité (instauration des regles de la BCE, cash
contre collatéral éligible), plus grande aversion pour le risque impliquant des négociations
bilatérales sur base sécurisée.

L’environnement conjoncturel défavorable (crise des dettes souveraines et réduction des
actifs « échangeables slrs ») est venu quant a lui exercer une pression a la baisse sur
I'offre et la masse de titres en circulation devant étre acceptée en tant que collatéral. A cet
égard, deux critéres essentiels sont a prendre en compte : la liquidité du titre et le risque de
crédit de I'émetteur. De méme, le collatéral détenu par les banques se trouve gelé aupres
des banques centrales dans le cadre des opérations de refinancement, réduisant la masse
de collatéral réutilisable. Dans ce cas précis, le taux de réutilisation (ou vitesse de
circulation du collatéral) est nul. Quant aux réglementations évoquées précédemment, elles
viendront réduire ce taux’®.

Dans le contexte de raréfaction des titres de qualité80 (et d’accroissement des décotes), les
banques centrales pourraient de nouveau réviser leurs criteres d’éligibilité. Par ailleurs, la
circulation du collatéral doit étre fluide, cette fluidité résultant aujourd’hui essentiellement du
marché du repo qui occupe une place essentielle.

Dans cet environnement, 'ensemble des acteurs financiers, en particulier les banques, sont
confrontées a la mise en place de procédures stratégiques de gestion du collatéral
(cantonnée au départ aux opérations de pensions livrées — rep087), associant de nombreux
prestataires financiers (voir Standard&Poor’s (2012)) et des investissements technologiques
a venir importants. Les évolutions afférentes a [I'utilisation du collatéral nécessitent
également de leur part une adaptation continue de la gestion des risques.

76 Et de maniére équivalente le Dodd-Frank Act (DFA) aux Etats-Unis et diverses mesures prises par les régulateurs nationaux
en Asie.

" Les régles de Bale 2 stipulaient une moindre mobilisation des fonds propres dans le cadre de préts sécurisés et ont donc
engendré un besoin de collatéral plus grand des le début des années 2000.

8 LCR- Liquidity Coverage ratio

™ Voir Singh (2011,2013) et Banque de France (2013) pour une définition (reprise dans I'encadré 6) et les effets des
réglementations sur ce taux.

80 Singh (2011) a estimé de 4 a 5 trillions de dollars la baisse du montant total de collatéral de qualité disponible apres la faillite
de Lehman.

81 Gestion en silo avec des pools de collatéral isolés, gérés de maniere indépendante, par branche d'activités (pensions
livrées, trésorerie, titres), par catégories d'actifs et souvent par localisation géographique.
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Encadré 6 : Les opérations nécessitant I'utilisation du collatéral : définitions et fonctionnement

Opérations bilatérales : les opérations collatéralisées les plus importantes sont les repos ou
pensions livrées, qui sont des préts de cash garantis par du collatéral titres. Les préts-emprunts de
titres sont des préts de titres garantis par du collatéral cash ou titres. Sur le marché des dérivés de gré
a gré (OTC-Over the Counter : swaps, dérivés de crédit), 'usage de garantir les opérations par du
collatéral est également devenu trés répandu. Les regles de gestion du collatéral sont généralement
définies dans un accord bilatéral (contrats cadre et de collatéralisation) signé par les deux parties
préalablement au début des négociations. Ces contrats entre préteur et emprunteur définissent
plusieurs parametres dont le type de collatéral a mobiliser (choix des devises s'il s’agit de cash,
catégorie de titres), les regles de valorisation de ces actifs, les seuils d’appel de marge, si le collatéral
recu peut étre réutilisé.

Opérations de refinancement auprés des banques centrales : les banques commerciales ont la
possibilité de trouver des financements auprés de la banque centrale de leur pays de résidence.
Participation aux chambres de compensation : les marchés organisés de titres ou de produits
dérivés fonctionnent en régle générale en relation avec une chambre de compensation. Celle-ci se
substitue aux contreparties (principe de novation), assumant le risque de crédit a leur place. La
concentration des expositions réciproques des acteurs permet de réduire les exigences en collatéral.

1/ Le marché du repo (repurchase agreement ou pensions livrées) et les opérations banques
centrales

Les opérations de repo sont en particulier courantes sur le marché interbancaire mais servent

également dans le cadre d’opérations de refinancement des banques aupres de la Banque Centrale

(dans ce dernier cas, les titres doivent satisfaire un certain nombre de critéres d’éligibilité).

Dans le but de sécuriser les transactions, s’ajoutent, a la décote (haircut) éventuellement appliquée, la

réévaluation des titres de fagon périodique (daily basis en général) ainsi que des appels de marge qui

permettent de réajuster le montant effectivement prété en fonction des fluctuations du marché (mark-

to-market, MtM). Pour les intervenants du marché, il existe un panier de titres appelé GC (General

Collateral) Basket. |l s’agit d’'une liste composée de titres qui sont majoritairement acceptés par tous

en tant que collatéral®.

Dans le cadre du repo tripartite, le réeglement-livraison des titres est pris en charge par un agent tiers

(Euroclear et Clearstream sont les principaux agents en Europe).

1.Titres cédés temporairement 1 Liquidité
(transfert de propriété) ;
1.Collatéral (cas 1.Collatéral éligibl
Acheteur /\ Vendeur /—\

Préteur - Emprunteur Contrepartie éligible Banque Centrale
Cash provi;eN_/ Cash receiver
2.Restitution

collatéral 2.Restitution du collatéral
2.Restitution des titres
cédés temporairement 2.Restitution de la liquidité

2/ Les préts-emprunts de titres (securities lending and borrowing)

Le principe de cette opération repose sur le prét (temporaire) d’'un titre par une contrepartie a un
emprunteur, contre I'engagement par ce dernier de restituer les titres soit a une date prédéfinie, soit a
la demande du préteur et moyennant rémunération. Afin de se protéger contre le risque de
contrepartie (non-restitution des titres), le préteur demande le versement d'une garantie (collatéral).
Comme précédemment, le montant de cette garantie est assujetti a la valeur de marché des titres
prétés par des appels de marge périodiques pendant la vie du contrat. Juridiquement, il y a transfert
de propriété pendant la durée du contrat, du préteur vers I'emprunteur pour ce qui est des titres
prétés, et en sens inverse pour ce qui est du collatéral versé.

Les assureurs, OPCVM et fonds de pension sont des fournisseurs importants de collatéral via ces
opérations, dans la mesure ou ils détiennent des portefeuilles investis a long terme et recherchent une
rentabilité supérieure par le prét de leurs titres. Quant a la demande, elle est motivée par la couverture
d'une position courte, le transfert temporaire de la propriété des titres ou bien un besoin de
financement.

82 |iste qui dépend de 'appréciation de chacun des acteurs du marché. Méme s'il n'y a pas accord sur la totalité, il existe de
nombreux recoupements. Les taux pratiqués sur ce panier sont généralement proches et fluctuent dans une fourchette de 10
points de base.
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1.Titres

1.Collatéral

Emprunteur \(.Tm_ﬂ/ Préteur

2.Restitution des titres

3/ Les dérivés de gré a gré®

Le collatéral permet de couvrir les flux financiers futurs attendus dans le cadre des contrats dérivés. Si
la contrepartie qui doit payer les flux a terme fait faillite, le collatéral doit permettre de couvrir les
pertes. Les produits dérivés listés passant donc par une contrepartie centrale font I'objet de tels
échanges de collatéral. Pour se couvrir contre le risque de crédit, la contrepartie centrale (CCP) va
demander du collatéral ou marge initiale (initial margin, c’est-a-dire un dép6t de garantie ou coussin
de sécurité), dont la valeur va étre calculée en fonction des positions ouvertes par le participant. Le
type de collatéral devra étre accepté par la CCP, nécessitant dans certains cas la transformation (via
des clearing member) d’un titre en cash ou en titre accepté. La réévaluation quotidienne de ces
positions en fonction des prix du marché donne lieu a des appels de marge (margin variation). Les
appels de marge sont évalués en mark-to-market et correspondent a des gains ou pertes enregistrés
par la contrepartie (ils seront donc fournis en cash).

La collatéralisation est la méthode la plus répandue pour se protéger du risque de crédit. Mais les
intermédiaires peuvent également allouer des fonds propres face a leur exposition, acheter une
assurance aupres d’'un tiers ou bien prévoir des clauses de compensation avec exigibilité anticipée
(close-out netting).

1.Dérivés OTC 1.Dérivés OTC
Partie A Partie B Partie A CCP Partie B
2. Mark-to-market 2. Initial margin et Variation margin

Les opérations décrites ci-dessus sont juridiquement couvertes par les contrats cadres (master
agreement®) et de collatéralisation suivants: le GMRA et le FBF PL pour le repo, le GMSLA et 'AFTI
pour les préts-emprunts de titres, I'ISDA/CSA et le FBF/ARG pour les dérivés.

Définitions

Le repo peut faire I'objet d’'un nantissement (pledging) ou d’'une pension livrée (repo). Dans le
cadre du nantissement, 'emprunteur s’engage a livrer ou a donner une position sur un actif, dans le
cas ou il ferait défaut. Durant le temps de I'accord, I'actif reste la propriété de I'emprunteur et n’est
transféré au créancier qu'en cas d'insolvabilité. Dans le cadre du repo, le créancier devient
propriétaire de I'actif sur toute la période pendant laquelle 'emprunteur détient le collatéral. En cas de
défaut, le créancier est libre d’utiliser I'actif comme il le souhaite. Le recours au repo réduit donc le
risque juridique. De cette distinction entre les deux techniques découle la signification différente des
termes reuse et rehypothecation : la premiere s’emploie dans le cadre d’un repo, quand le collatéral
est réutilisé par le créancier pour un autre type d’opération. La rehypothecation renvoie au contraire
au nantissement et correspond au fait que le créancier nantit a son tour le méme actif dans le cadre
d’une autre transaction.

Le taux de réutilisation ou vitesse de circulation du collatéral est le taux calculé en faisant la
somme du collatéral engagé remis en nantissement aux banques et des droits de réutilisation (avec
transfert de propriété) puis en divisant le résultat par la valeur initiale de ce collatéral. Ainsi, en 2007,
le montant total de collatéral regcu en nantissement et pouvant étre réutilisé s’élevait a 10 000 milliards
de dollars pour une valeur initiale de quelque 3 300 milliards de dollars, principalement en provenance
de hedge funds et d’autres établissements non bancaires (via leurs conservateurs). En divisant ces
deux nombres on obtient un taux de réutilisation proche de 3.

Le mark-to-market consiste a évaluer régulierement, voire en permanence, une position sur la base
de sa valeur observée sur le marché au moment de I'évaluation. Le mark-to-market permet en
particulier de déterminer si le détenteur de positions sur des produits dérivés satisfait aux exigences
de dépdts de garanties ou s'il s'expose a des appels de marge.

Sources : ICMA/CICF (2012a, 2012b), Banque de France (2013), Banque Stratégie (2012), Vernimmen

83 Swaps de taux et CDS représentent les trois quarts des dérivés OTC.

8 GMRA (Global Master Repurchase agreements), FBF PL (pensions livrées), GMSLA (Global Master Securities Lending
Agreement), AFTI (Association Francaise du Titre), ISDA (International Swaps and Derivatives Association), CSA (Credit
Support Annex), ARG (annexe de remise en garantie).
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Graphique 70 : Encours de crédit de la BCE aux banques et
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D’aprés les estimations du FMI (2012), il existerait une offre théorique de collatéral (encours
mondial de titres de haute qualité) considérable, qui s’établirait a 51 000 milliards de dollars
fin 2011 (dont 50 % sont des titres d’Etat, 20 % des instruments de titrisation et 12 % des
dettes de sociétés investment grade)ss. Toutefois, cette derniére serait contrainte du fait de
considérations techniques (la fragmentation — problémes de localisation, mobilisation)
freinant la gestion efficace de cette offre théorique (voir Autheman (2013)).

Selon la BCE®, le montant total de collatéral éligible était de I'ordre de 14 100 milliards
d’euros au dernier trimestre 2012. Cependant, seuls 2 500 milliards d’euros parmi les titres
disponibles a ce jour ont été effectivement postés comme collatéral dans le cadre des
opérations de refinancement, pour un encours de crédit un peu inférieur a 1 500 milliards
d’euros (Graphique 70). Cette vision agrégée permet dés lors d’atténuer les craintes de
pénurie de collatéral au sein de la zone euro mais masque les disparités nationales et
I’hétérogénéité existante au sein des établissements bancaires. Une analyse plus
approfondie (Graphique 71) révele que plus de 650 milliards d’euros (soit 26 % du total)
correspondent a des titres non négociables. Il convient également de noter que le poids des
titres adossés a des préts (ABS) dans le total des titres postés était passé de 16 % a 28 %
entre 2007 et 2008 (14 % fin 2012), reflétant le recours important des établissements
financiers a ces techniques avant la crise. Les obligations bancaires sont I'actif le plus
important du portefeuille de collatéral (33 % en 2012 contre 41 % en 2009), celles non
garanties ayant été I'actif le plus important en 2009 (28 % du collatéral contre 13 % en
2012). La part décroissante constatée des titres bancaires résulte de plusieurs
phénoménes : risque de contrepartie plus élevé, aversion au risque plus marquée et
dégradation des notations des banques.

collatéral Eurosystéme (milliards d’euros) Eurosystéme (milliards d’euros)
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a
3
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Récemment, 'TESMA (Bouveret (2013)) a estimé l'offre totale de collatéral de haute qualité
en Europe en 2012 a environ 11 800 milliards d'euros. Une trés large part de cette somme
est constituée de titres d'Etat. Quant a la demande, elle se situerait autour de 4 100 milliards
d'euros.

Selon cette méme étude, I'accroissement de la demande de collatéral serait de I'ordre de
2 400 milliards d’euros en 2014, en cumulant les différents effets : 1 000 milliards d’euros
sur le repo et 1200 milliards d’euros sous Béale 3 (ratio de liquidité — LCR), le solde
(240 milliards d’euros) correspondant & I'évolution sur le marché des dérivés OTC. Le chiffre
estimé dans le cadre de la mise en place de Béle 3 omet le desserrement récent de la

85 Dans son étude, le FMI inclut également un montant d’or de 8,4 trillions de dollars.
8 \/oir (Coeuré (2012)) et http://www.ecb.int/paym/pdficollateral
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réglementation afférente au LCR, par conséquent ce montant pourrait étre révisé a la
baisse. Quant a l'offre, 'augmentation serait de I'ordre de 800 milliards d’euros en cumul
pour les années 2013 et 2014%".

D’aprés la derniére enquéte de I'ISDA (2012), les acteurs du marché des dérivés OTC ont

Recours a la eu de plus en plus recours a la collatéralisation (Graphique 72). L'ISDA a estimé a

collatéralisation - . : . .
A 3 650 milliards de dollars la valeur totale de collatéral en circulation en 2011 (Graphique 73).
sur les marchés . . . , ) .
des dérivés de Ce chiffre est en augmentation par rapport a 2010 (+24 %), sous l'effet des dégradations
gré a gré des notes bancaires, de la crise de la dette et des bas niveaux de taux selon I'lSDA. Sur la
période 2001-2011, la valeur du collatéral en circulation aurait cri de 24 % par an selon
cette enquéte, contre 14 % d’apres les estimations de la BRI (exposition brute aux dérivés
OTC). Ces opérations sont réalisées sous contrats (environ 138 000 accords dont 84 % sont
bilatéraux). Selon cette méme enquéte, plus de 90 % (resp. 96 %) du collatéral regu (resp.
versé) est composé de cash et de titres d’Etat, le cash & lui seul représentant environ 75 %
du collatéral échangé dans le cadre de transactions sur dérivés OTC. Les principales
devises sont le dollar et I'euro, avec un poids a peu prés similaire, de I'ordre de 35 %.
L’utilisation des titres d’entreprises et actions reste donc marginale. 83 % du collatéral regu
par les grandes entreprises déclarantes est réutilisé (91 % sous forme de cash), contre
58 % pour les petites et moyennes entreprises (la part du cash s’établissant a 63 %).
Graphique 72 : Part du volume des dérivés OTC avec échange de Graphique 73 : Estimation du collatéral en circulation
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Note : échanges sous contrats de collatéralisation

Les réglementations ont incité I'ISDA a interroger également les intermédiaires ayant
recours aux contreparties centrales (chambres de compensation- CCP). Ces derniers ont
déclaré avoir posté 62,6 milliards de dollars (contre 41 milliards en 2011) aupres de CCP,
dont seulement 4,2 en tant que membre compensateur d’'une chambre. Ce montant apparait
donc faible au regard des 3 650 milliards de dollars de collatéral en circulation.

Réforme des Jusqu’a présent, les marchés OTC évoluaient dans un cadre strictement bilatéral, avec une
dérivés de gré a forte tendance a la sous-collatéralisation. Le programme de réformes du G20 (2009) a été
gré : lafin du initié pour réduire le risque systémique provenant des produits dérivés. Le réglement EMIR
cadre bilatéral et (European Market Infrastructure Regulation) établit les nouvelles exigences relatives aux
de la sous- produits dérivés de gré a gré en Europe ainsi que les exigences communes liées a I'activité
collatéralisation ? 4es contreparties centrales (CCPs) et des référentiels centraux (TRs— Trade

87 Les auteurs prennent en compte les encours de titres souverains de rating supérieur ou égal a BBB- (utilisation de la base
AMECO, estimation des besoins de financement d'ici 2014), en supposant le rating inchangé sur deux années, auxquels ils
ajoutent les montants des titres émis par les corporate en Europe et non échus.
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Repositories)gs. En 2011, des exigences pour les contrats de dérivés de gré a gré non
compenseés ont été ajoutées a ce programme de réformes.
En effet, en 2011, le groupe de travail sur les exigences de marges (WGMR), constitué du
Comité de Bale pour la supervision bancaire (BCBS), de I'Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV) et avec consultations des régulateurs internationaux
(CGFS, CPSS), a été mandaté par le G20 pour conduire une réflexion sur des normes
internationales en matiére d’appels de marges, applicables aux contrats dérivés de gré a
gré non compensés. L’objectif du groupe était triple:
>  réduire les risques de contagion par des appels de marge et permettre que le
collatéral soit disponible en cas de défaut de la contrepartie ;
» augmenter le colt des produits non compensés afin d’inciter a la standardisation
des produits et a la compensation centrale ;
»  définir des standards communs pour éviter toute possibilité d’arbitrage
réglementaire.

En 2012, le WGMR a lancé auprés d’acteurs significatifs une étude d’impact, qui se
concentre principalement sur limpact en liquidité résultant de I'échange brut et de la
ségrégation de la marge initiale. Le WGMR a publié deux documents : celui de la premiére
consultation (juillet 2012) et celui de la deuxieme consultation (février 2013). Le rapport
définitif devrait étre publié en septembre 2013.

Les premiers résultats issus du WGMR sont les suivants :

» en dehors des entreprises non financiéres « non systémiques », toutes les
transactions et toutes les contreparties seront soumises a des exigences en
matiére de marges initiales® et de variation ;

> les marges de variations seront exigées a partir de 2015 et les marges initiales
mises en place progressivement entre 2015 et 2019 selon la taille des acteurs.

EMIR imposera le passage par une contrepartie centrale des transactions pour les dérivés
OTC standards considérés comme éligibles par 'TESMA mi-2014 puis I'échange de collatéral
sur les transactions bilatérales sur dérivés OTC (non standardisés), a partir de 2015. Les
contreparties vont donc devoir fournir du collatéral pour garantir leurs positions.

Il convient de constater I'absence de données fiables sur les volumes supplémentaires de
collatéral qui seront générés par la mise en place de la loi Dodd-Frank aux Etats-Unis et
d’EMIR. Les montants sont en effet difficiles a estimer et trés variables d’'une étude a l'autre
(de 200 (FMI (2010)) a 2 000 milliards de dollars (Tabb group (2012a))®.

Au niveau de la zone euro, I'analyse menée par Levels et Capel (2012) fait état d’'une
demande supplémentaire de 375 milliards d’euros (soit légerement supérieure a celle de
'ESMA, intégrant deux parametres : la sous-collatéralisation actuelle et une limite de la
réutilisation du collatéral, I'hypothése retenue étant, sur la base des estimations de montant
de 'ISDA, que 30 % du collatéral ne peut étre réutilisé.

D’aprés les régulateurs, il n’y aura pas de pénurie de collatéral a moyen terme (la demande
augmente plus que l'offre mais cette derniére lui reste bien supérieure). lls pointent
davantage les méthodes de gestion (en particulier la transformation) du collatéral et les
interconnexions croissantes que créent les échanges de collatéral.

88 \oir http://www.amf-france.org/documents/general/10756_1.pdf et la partie 2.5.2 pour plus de détails.
89 Avec mise en place d’'un mécanisme de franchise (seuil & 50 millions d’euros).
9 \/oir ESMA (2013) pour le détail d’estimations intermédiaires.
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Afin de satisfaire la hausse structurelle de la demande de collatéral (actifs de qualité), les
contreparties cherchent a optimiser la transformation du collatéral non éligible par diverses
techniques (swaps, repos ou préts de titres). La raréfaction des titres de qualité pouvant
servir de collatéral devrait également inciter a la poursuite du développement de la finance
paralléle (voir chapitre 1).

Dans son rapport d’avril 2012 remis aux membres du G20, le FSB soulignait que cette
transformation était source de risques du fait d’'un manque d’information, en avangant deux
arguments majeurs : les transactions bilatérales ayant lieu manquent de transparence et la
réutilisation du collatéral (re-use) génére des comportements procycliques. Le rapport
annuel conjoint ESMA-EBA-EIOPA (2013) sur les risques et les vulnérabilités reprend
également certains de ces arguments, soulignant que la réutilisation ou les techniques
d’optimisation du collatéral « conduisent a une plus grande interconnexion au sein du
secteur financier, a des risques de contagion entre les secteurs, ou a des effets
procycliques en réponse a des chocs sur les prix ou a des dégradations de participants de
marché ou de titres de collatéral ». Les repos et préts de titres sont utilisés par les hedge
funds et les prime-brokers comme des instruments a effet de levier. Le cash issu des ventes
a découvert des hedge funds ou leurs titres en hypothéque auprés des prime-brokers
peuvent étre employés par les prime-brokers comme collatéral pour emprunter des titres.
Cette pratique du re-use fait peser un risque sur le droit de retour immédiat des titres, qui
existe notamment pour permettre aux sociétés de gestion de faire face aux demandes de
rachat. Or, I'efficacité du collatéral, pour s’assurer contre le risque de contrepartie, repose
sur la liquidité et la disponibilité permanente en cas de faillite®'. La vitesse de circulation du
collatéral, qui traduit la mesure dans laquelle un méme collatéral peut servir plusieurs fois, a
baissé, selon les travaux de Singh (2012), de 3 en 2007 a 2,5 fin 2011.

Afin de desserrer la contrainte de liquidité des banques, la BCE a notamment modifié, lors
des deux opérations de refinancement a trés long terme (VLTRO)92, la gamme de titres
financiers qu’elle acceptait comme collatéral en échange des refinancements qu’elle a
accordés aux banques, a la fois en termes de devises et de types d’actifs. Ces
changements ont eu cependant pour effet d’accroitre les risques portés a son bilan.

Il existe des programmes de collatéralisation proposés par des agents tripartites comme les
dépositaires centraux internationaux de titres (/ICSD, tels que les européens Clearstream et
Euroclear), ainsi que JP Morgan et Bank of New York Mellon.

Face aux évolutions actuelles, et dans l'attente de la mise en place d’une infrastructure de
gestion du collatéral au niveau du marché, les établissements financiers adaptent leur
gestion.

Le systeme idéal de gestion pour les banques dans le cadre de la réforme serait un systéeme
unique regroupant l'ensemble des actifs collatéralisés, et des collatéraux, ce qui
supprimerait les problématiques de collecte, de consolidation, et de cohérence des
données.
Ce systéme unique permettrait notamment :
>  de gérer les appels de marge des dérivés OTC (en bilatéral et compensés) :
°  surle périmétre global (géographie, entités),
°  avec identification de la nature des actifs postés/regus en collatéral ;
> de gérer les flux liés aux collatéraux (intéréts...),
» d'assurer le refinancement cash et titres (enregistrer facilement, en valeur
quotidienne, des repos face a la trésorerie puis déposer ces titres en collatéral).

91 Source : CACEIS

92 Ajout des titrisations de préts de PME et de préts hypothécaires résidentiels notées A par au moins deux agences. Préts a
3 ans de 489 milliards d'euros en décembre 2011 et 530 milliards d’euros en février 2012. La part du financement collatéralisé
dans la zone euro a été fortement augmentée.
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etun
renforcement des
régles internes de
gestion des
risques

Toutefois, le systéme unique est quasi inexistant a I’heure actuelle dans les établissements
financiers. Cependant, ces derniers ont mis en place des services chargés de remplir
plusieurs réles en matiére de collatéral :

>  négocier, en collaboration avec les services juridique et des risques, les contrats
cadre et de collatéralisation afin de s’assurer que les contrats permettent la
substitution des actifs postés en collatéral, et donnent accés a une large palette
d’'actifs (avec application de décote en fonction des actifs, des ratings) ;

»  refinancer les positions de collatéral afin de réaliser le calcul net des besoins : une
centralisation, c’est-a-dire un financement unique face a la trésorerie au quotidien,
est nécessaire a une meilleure optimisation du collatéral (le périmetre cible serait
par exemple de regrouper I'ensemble des dérivés, ceux compensés puis ceux
cotés. En revanche, le collatéral des repos obéit a des regles spécifiques, ce qui
peut justifier de conserver une gestion séparée) ;

»  optimiser la nature des actifs postés : il s'agit de détecter les substitutions d’actifs
possibles, en fonction de ce que prévoient les contrats de collatéralisation, et de
les faire effectuer, sur la base d'un travail quotidien, en collaboration avec le
service responsable des opérations de repos ;

> optimiser la nature des refinancements, en anticipant, via 'analyse des positions, la
variation du collatéral, ce qui permet le refinancement sur des maturités plus
longues ;

»  comprendre et réduire I'utilisation du collatéral, en reliant les variations de collatéral
aux nouvelles opérations, aux nouveaux contrats de collatéralisation, a I'atteinte de
seuils dans les contrats existants ou encore a la variation des paramétres de
marché.

Les directions des risques expriment face a ces modifications divers besoins relatifs au
collatéral. Il convient notamment qu’elles aient a leur disposition des éléments d’information
nécessaires au pilotage des risques de contrepartie et de marché. Cela passerait par
I'obtention d’'une vision globale sur le collatéral posté et regu vis-a-vis d’'une contrepartie,
toutes opérations confondues (dérivés bilatéraux OTC, compensés, cotés ; repos ; préts
emprunts). Par ailleurs, des procédures d’alerte permettant d’identifier les anomalies doivent
étre mises en place : validation et contréle des appels de marge de CCP, processus d’alerte
fiable sur les dérivés en bilatéral (en particulier les cas ou la contrepartie ne paie pas les
marges ou ne les appelle pas alors que cela devrait étre le cas).

Dans le cadre des calculs réglementaires et des risques internes en EPE (Expected Positive
Exposure)93, les directions des risques ont besoin de recevoir des données de qualité sur le
collatéral, intégrant également I'enregistrement des marges.

Les directions des risques doivent par ailleurs superviser I'extension du périmetre des actifs
en collatéral, en termes de liquidité, de fiabilité de leur valorisation mais aussi dans le but
d'éviter le Wrong-Way Risk (WWR)™. Elles incitent généralement, en prenant part aux
négociations des contrats, a définir des décotes contractuelles, permettant ainsi :

»  d’inciter le client a poster du collatéral de qualité ;

»  de contrebalancer les colts supplémentaires liés a I'acceptation de collatéraux non

standards (colts de refinancement et impact sur le ratio de liquidité) ;
» et d’atténuer le risque lié a la valorisation et la liquidité des titres.

9 L'exposition positive attendue est a la base du calcul permettant de déterminer 'exigence de fonds propres en regard du
risque de contrepartie (Bale 3).
9 Le WWR est le risque que I'exposition a une contrepartie soit inversement corrélée a la qualité de crédit de celle-ci.
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La dépendance
au financement
de marché reste
importante pour
les banques
frangaises mais
se réduit

Les plans
d’adaptation
annoncés en

2011...

2.8. Les intermédiaires de marché : poursuite de I'adaptation de leurs
activités dans un environnement opérationnel difficile et des exigences
réglementaires renforcées

L’environnement opérationnel est encore resté difficle en 2012 pour les intermédiaires
financiers dans la mesure ou la détérioration économique s’est poursuivie en Europe. Dans
ce contexte, aprés l'annonce des plans d’adaptation en 2011, les groupes bancaires
frangais poursuivent encore I'ajustement de leurs activités, en particulier dans la BFI
(Banque de financement et d’Investissement) et s’efforcent toujours d’améliorer leur
profitabilité, dans un cadre réglementaire plus exigeant. Par ailleurs, en dépit d’'un certain
nombre d’améliorations, les quatre principaux groupes frangais restent encore dépendants
du financement de marché.

Les faiblesses économiques de I'Europe du Sud viennent également peser sur la qualité et
les performances des portefeuilles de préts (expositions a I'ltalie et 'Espagne en particulier).
Ces tendances devraient se poursuivre, comme en atteste la publication des résultats du
premier trimestre 2013 et les analyses récentes sur la transformation des activités, la
section s’intéressant plus particulierement a I'évolution des résultats des BFI et leur
environnement.

Dans la période post-crise, les banques frangaises ont continué de subir la raréfaction de la
liquidité en lien avec leur dépendance, quoique inégale, au financement par le marché,
subissant notamment le désengagement des fonds monétaires américains®® (jusqu’a 140
milliards de dollars de fonds a court terme entre juin et novembre 2011). Le financement mis
en place par la BCE et d’autres financements de marché (ayant un col(t en termes de
coIIatéraI)96 leur ont toutefois permis de compenser cette pression (Broyer et Dubief (2012)).
Dés lors, les banques ont fortement augmenté les actifs liquides depuis septembre 2011.
Elles ont également réduit leur recours au financement de marché sur cette méme période.
Par ailleurs, il convient de noter qu’une part importante de ce refinancement par le marché
reste a court terme.

Cette dépendance résulte sans doute de caractéristiques structurelles propres au marché
frangais, marqué par une part significative de livrets défiscalisés (380 milliards d’euros fin
2011, soit 17 % du patrimoine financier des ménages) et un poids élevé de I'assurance vie
(encours de 1 430 milliards d’euros a fin 201 1)97. Ces produits attirent une part substantielle
de I'épargne, méme s’il convient de noter que les fonds investis servent en grande partie a
refinancer la dette bancaire (Moody’'s (2013)). De méme, selon les établissements
bancaires, le relevement récent du plafond du livret A pourrait affecter leur niveau de
liquidité dans la mesure ou il risque de générer, au moins a court terme, un transfert
d’épargne vers le Livret A. Ces effets seraient par ailleurs accentués par le besoin de
conserver un coussin de liquidité en période de cessation d’'importantes activités de marché.
Les quatre principaux établissements frangais ont cependant amélioré leur ratio de liquidité
au premier trimestre 2013 sur un an, par une augmentation des dépdts de 4 % et une légere
baisse des encours de crédits.

Les plans d’adaptation annoncés en 2011 (Encadré 7) afin de se conformer aux régles de
Bale 3 se sont poursuivis tout au long de I'année 2012. Les BFI ont réduit leurs programmes
de financement a long terme et, surtout, leurs ressources de court terme en dollars face a la
défiance des fonds monétaires américains. L’autre volet des plans portent sur la réduction
des actifs pondérés du risque (RWA®*) via la cession de portefeuilles de préts sains ou
illiquides.

9% Les banques frangaises sont présentes dans les financements structurés, aéronautiques, etc., pour lesquels le dollar
américain est la devise sous-jacente.

9% Voir section 2.7.

97 Voir Chapitre 3 pour plus de détails sur I'épargne en France.

98 Risk-Weighted Assets
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Encadré 7 : Les plans d’adaptation des banques frangaises annoncés en 2011

1/ BNP Paribas : une adaptation technique (avec pour objectif de ratio de fonds propres durs
— CET1® Full Bale 3 de 9% au 1% janvier 2013) et des effets modérés en termes de
business model

> Baisse des emplois pondérés : - 70 milliards d’euros de RWA d’ici fin 2012 (environ 10 % du
bilan) dont - 50 Md€ en BFI
> Baisse de I'endettement : - 60 milliards d’euros d'’ici fin 2012 en BFI (-12 %)
> Optimisations opérationnelles
° Actions concentrées sur la BFI, plan de suppressions de 1 396 postes en BFI d’ici fin 2012 ;
° Réduction des besoins de liquidités en dollars de 60 milliards de dollars d’ici a la fin 2012
via « repricing » des actifs, politique d‘origination stricte, cessions d’actifs et d’activités ;
> Impact stratégique
° Allégement de la BFI : retrait de certaines lignes métiers (telles que aéronautique, shipping) et
zone géographique restreinte
° Retrait partiel des SFS (Services financiers spécialisés)

2/ Société Générale : une adaptation technique (avec pour objectif de ratio CET1 Full Bale 3
de 9 % au 31 décembre 2013) et des impacts stratégiques limités
Baisse des emplois pondérés : - 60 a - 80 milliards d’euros de RWA d’ici 2013 (-18 %), par
cessions d’actifs (30 a 40 milliards) et par réduction des activités de BFI (30 a 40 milliards d’euros)
Baisse de I'endettement : - 75 a -95 milliards d’euros d’ici 2013 (-30 %), par cessions d’actifs (25 a
35 milliards), par réduction des activités de BFI (50 a 60 milliards)
Optimisations opérationnelles
° Réduction des besoins de liquidité en dollars de 50 milliards de dollars, dont les trois-
quarts avant fin 2011 ;
Gains de productivité au niveau des réseaux internationaux en 2012
Réduction de 5 % de la base de colts de la BFI : plan de suppression de postes de 7-8 % des
effectifs, soit environ 1000 postes
Impact stratégique
° Réduction par la BFI des activités affectées par les nouvelles réglementations ou faiblement
génératrices de synergies :
Activités dépendantes du financement en dollars : financement immobilier, maritime, aérien —
ces activités consomment 10-15 milliards d’euros de financement et représentent 4 % du
produit net bancaire de la BFI
Arrét des financements LBO aux Etats-Unis et en Asie
Volonté de sortir des SFS : position de repli vis-a-vis de ces métiers déja annoncée dans le
cadre du plan Ambition 2015 (printemps 2010)
° Maintien d’'un rythme soutenu de cessions d’actifs gérés en extinction : depuis le début 2011,
le portefeuille d’actifs gérés en extinction a été réduit de 8 milliards d’euros

v

v

v

o

v

3/  BPCE annonce essentiellement la poursuite de la réduction du profil de risque entamée en
2009

Objectif de solvabilité du groupe : au 30 juin 2012, un ratio de Core Tier 1 Bale 2,5 supérieur a 9 %

y compris coussin de sécurité sur les expositions souveraines et en 2013 un CET1 Bale 3

supérieur a 9 % sans mesures transitoires.

Objectif de baisse du besoin de refinancement par le marché :

° Réduction de 25 a 35 milliards d’euros du besoin global court terme et moyen long

terme entre juin 2011 et fin 2013 ;

Plan de refinancement a moyen long terme de marché ramené a 21 milliards d’euros en 2012

v

v

o

4/ Groupe Crédit Agricole : un plan d’adaptation significatif en termes de liquidité et un
nouveau modéle pour la BFI (Distribute-to-Originate), un objectif de ratio CET1 Full Bale 3
de 10 % au 31 décembre 2013
Baisse des emplois pondérés : -35 milliards d’euros de RWA d’ici fin 2012
Baisse de l'endettement: -50 milliards d’euros entre juin 2011 et décembre 2012 dont
45 milliards d’euros a court terme (-26 %)
Optimisations opérationnelles
°  Cessions d’actifs
Services Financiers Spécialisés : désengagement d’activités et cession de portefeuilles de
credits
BFIl : fermeture d'implantations non stratégiques a linternational et arrét progressif de
certaines activités a l'issue d'une revue de portefeuille, mise en place d’'un nouveau modéle
(OTD - Originate To Distribute)

° Réduction des effectifs : environ 1 030 a fin 2012 (ajustement ciblé, 13 % des effectifs);

v v

v

Source : rapports des sociétés

9 Common Equity Tier 1
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Le Tableau 8 recense les principales actions menées depuis juin 2011 en s’attachant a
... etles actions décrire plus particulierement I'impact sur les BFI.

menées jusqu’a

ce jour Avec la remise a plat des modeéles d'organisation, les BFI francaises envisagent également

la poursuite de I'externalisation des back-offices (la sous-traitance intra-groupe étant un
premier pas dans cette voie) dans un contexte ou :

> les back-offices ont déja fourni un effort de rationalisation : fusions-acquisitions,

impacts des plans sociaux,

»  I'externalisation de produits « vanille » est envisageable avec le ralentissement de la
recherche de produits ou de montages complexes.

Tableau 8 : Plan d’adaptation des banques frangaises

Montants cibles
(milliards d’euros)

Evolution/synthése des mesures réalisées
depuis juin 2011

BNP Paribas 70%, 60**

Réduction du financement en dollars réalisé (65 milliards de
dollars) en avril 2012

Réduction du RWA en BFI de 45 milliards d’euros en septembre
2012, de 62 milliards d’euros fin 2012

CET1 « Bale 3 plein » a 9,9 % fin 2012

50**
Groupe Crédit Agricole

Réduction du financement par le marché (59 milliards d’euros) en
septembre 2012, 68 milliards d’euros au a fin 2012 (dont 33
milliards pour la BFI)

Réduction du RWA de 51 milliards d’euros en septembre 2012, 57
milliards a fin 2012 (dont 21 milliards en BFI)

Baisse des charges d’exploitation au T1-2013 sur un an de 125
millions d’euros (réduction des effectifs dans la BFI de 11 %)
CET1 « Bale 3 plein » a 9,3 % fin 2012

Société Générale 60-80%, 50**

Objectif de liquidité réalisé dés 2011

Réduction du bilan de la BFI: cession de 35 milliards d’euros
d'actifs a fin 2012

Encours pondérés en baisse de -5,4 milliards d’euros au 732012,
et de -12,2 milliards sur les neuf premiers mois de 2012
(réduction de -20 % dans la BFI au T1-2013 sur un an pour
s’établir a 91,1 milliards d’euros, avec stabilité sur ce premier
trimestre)

CET1 « Bale 3 plein » a 8,7 % au T1-2013

Groupe BPCE 25-35%*

Réduction du financement de marché de 31,1 milliards d'euros
(dont 15,3 au sein de Natixis et 15,8 dans le reste du Groupe) en
septembre 2012

Réduction au-dela de [Iobjectifau T1-2013: 38,8 milliards
d'euros (dont 17,8 au sein de Natixis)

CET1 « Béle 3 plein » a 9,0 % fin 2012 (Béle 2 : 10,7 %)

Sources : rapport des sociétés et agences de rating

Notes : (*) RWA - Risk-Weighted Assets, (**) refinancement par le marché (en dollars pour BNP Paribas et Société Générale)

Amélioration de En 2012, les banques ont renforcé significativement la structure de leur bilan en augmentant
la structure de |eurs ressources stables par rapport a leurs emplois de long terme. BNP Paribas, Crédit
bilan Agricole SA et Société Générale ont chiffré le montant total de leur excédent de ressources
stables sur leurs emplois long terme respectivement a 79 milliards d’euros (+10 milliards sur
le trimestre), a 48 milliards d’euros (+1 milliard sur le trimestre) et a 58 milliards d’euros

(+7 milliards sur le trimestre) au premier trimestre 2013.

A cette méme date, les quatre établissements réduisaient leur dette de court terme de 7 %
par rapport a fin 2012, celle-ci passant de 576 milliards d’euros a 538 milliards d’euros. En
excluant les dépots auprées des banques centrales, la réduction est de 32 % sur cette méme
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Des réserves de
liquidité qui
couvrent les
besoins de
financement de
court terme fin
mars 2013

période. Quant aux réserves de liquidité, elles ont progressé de 48 % sur la période pour
s'établir & 716 milliards d’euros. A fin mars 2013, les réserves de liquidité excédaient
I'endettement pour les quatre groupes analysés. Il convient toutefois de noter que les
groupes bancaires frangais affichent des ratios (réserves de liquidité/encours de
refinancement de court terme) plus faibles que leurs concurrents européens (Moody’s
(2013)).

Graphique 74 : Réserves de liquidité/encours de refinancement de court-terme
(%)

m Réserves de liquidité en % des besoins de financement a CT

200% = Réserves de liquidité en % des besoins de financement a CT
(nets des dépéts banques centrales)
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BNP Paribas Groupe BPCE

Notes de lecture : les réserves comprennent les dépéts banques centrales ainsi que les actifs disponibles éligibles
auprés des banques centrales (apres décote).

Groupe Creédit Agricole intégre a 100 % les Caisses régionales (en revanche mise en équivalence a hauteur de 25 %
dans CAsa)

Source : rapport des sociétés, calculs AMF

Société Générale ‘Groupe Crédit Agricole‘

A fin 2012, le refinancement banques centrales (net des dépéts) représentait environ 2 %
des actifs bancaires (contre 10 % pour I'Espagne et le Portugal, 6 % pour I'ltalie). Les
remboursements anticipés de LTRO en janvier (137 milliards d’euros soit 28 %) et février
2013 (61 milliards d’euros soit 12 %) suggérent un certain desserrement des tensions. De
méme, en début d’année, les fonds monétaires (MMF) américains semblaient de nouveau
préts a financer les banques de la zone euro. Ces derniéres représentaient en mars 13,2 %
des actifs sous gestion des MMF américains (contre 14,5 % en janviermo), soit une
augmentation de 70 % par rapport a la fin juin 2012, d’aprés I'étude réalisée par Fitch
(2013a). En janvier, les établissements frangais bénéficiaient de ce regain d’intérét. Leur
part dans les encours des fonds a affiché une croissance constante pendant sept mois
jusqu’en janvier 2013, s’établissant & environ 6,8 % (Fitch (2013b)). Toutefois, ces fonds
représentent moins de 2 % du financement (en lien avec la volonté exprimée dans le cadre
des plans d’adaptation). Les établissements ont également réduit le refinancement intra-
groupe de leur filiale, notamment celles de banques de détail a 'international (en particulier
BNP Paribas et Crédit Agricole en ltalie sur le second semestre 2012).

Concernant la qualité des actifs, les banques ont considérablement réduit leurs expositions
a I'Europe périphérique. L’exposition des banques frangaises (créances totales) sur ces
pays’”’ (selon les données de la BRI) a fin 2012 s'élevait a4 495 milliards de dollars soit
environ 5 % du total de l'actif bancaire (dont 67 % sur I'ltalie). Le risque de dégradation de la
performance du portefeuille de préts sur ces zones est en partie contrebalancé par une

gestion du provisionnement adéquate.

100 Fitch justifie cette baisse a la suite des événements a Chypre et du fait d'inquiétudes sur la situation en Italie.
101 Portugal, Irlande, ltalie, Espagne et Gréce.
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Le taux de créances douteuses et litigieuses (CDL) sur tous types de crédits (clientéle non
financiére) de I'ensemble du systéme bancaire frangais s’établissait a 3,1 % en septembre
2012 selon les données de 'ACP. A fin 2012, le Crédit Agricole affichait un taux de CDL de
2,4 % sur son réseau national et de 3,5 % au niveau de CAsa. BPCE se situait légérement
au-dessus avec un taux de 3,7 %. La Société Générale et BNP Paribas affichaient des taux
supérieurs, a respectivement 4,3 % et 4,6 % au niveau Groupe.

Des évolutions
contrastées du
colit du risque

L’analyse du colt du risque a fin 2012 (Graphique 75) révele que la baisse apparente
s’explique par un effet de base en 2011 du fait des dotations constatées au titre du risque
souverain en Grece. Aprés avoir retraité cet impact, la tendance en 2012 est a la hausse,
reflétant la détérioration de I'environnement économique.

Graphique 75 : Codt du risque Graphique 76 : Colt du risque sur encours de crédit BFI et Groupe
(en millions d’euros) (points de base)
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La hausse du codt du risque (retraité du colt de la Gréce et d’Emporiki pour le groupe
Credit Agricole) est essentiellement observée dans la banque de détail.

Société générale et BPCE enregistrent une progression des dotations sur leurs activités
francgaises, tandis que BNP Paribas et Crédit Agricole SA ont renforcé le taux de couverture
des encours douteux de leurs filiales italiennes (BNL et Agos).

Au premier trimestre 2013, le colt du risque de Crédit Agricole SA affiche une baisse de
19 % sur un an pour s’établir & 765 millions d’euros (effet Agos notamment). En revanche,
les autres groupes affichent des hausses, plus ou moins importantes: BNP Paribas
(+3,5 %, niveau : 978 millions d’euros, effet BNL notamment), Société Générale (+16,6 %,
892 millions d’euros, effet réseaux France notamment) et BPCE (+5,4 %, 485 millions
d’euros, hausse dans les deux réseaux BP et CE). Sur l'activité de BFI, le colt du risque
reste contenu et a un bas niveau (a I'exception d’'un dossier spécifique fin 2012 pour BNP
Paribas).

Le renforcement Les banques poursuivent le renforcement de leurs fonds propres avec un ratio Core Tier 1
de la solvabilité (CET1) moyen de 10,6 % au 31 décembre 2012, en amélioration de 1,5 point sur 'année
se poursuit (Bale 2.5). Cette progression résulte a la fois de la génération de résultat, mais repose aussi
sur les actions entreprises par les banques ayant conduit aux cessions des lignes du
portefeuille de crédit dans les activités de la BFI et a I'optimisation des portefeuilles d'actifs
gérés en extinction (recul des encours pondérés de 134 milliards d’euros sur I'année 2012,

reflétant la dynamique de transformation engagée par tous les établissements).

Les groupes ont estimé leur ratio CET1 sous Bale 3 en intégrant 'ensemble des régles de la
directive dite CRD4 sur I'adéquation des fonds propres sans disposition transitoire (en
vigueur le 1*" janvier 2019). En dehors de la Société Générale qui confirme un ratio cible de
Core Tier 1 a fin 2013 compris entre 9 % et 9,5 %, les trois autres groupes calculent ce ratio
sur la base des données du 31 décembre 2012. Ces calculs montrent que I'objectif de 9 %
(ou 10 %) fixé lors du lancement des plans d’adaptation est semble-t-il en voie d’étre atteint
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Une rentabilité
sous pression

Graphique 77 : Produit net bancaire et résultat part du groupe

ou dépassé : ce ratio atteint 9 % chez BPCE, 9,9 % pour BNP Paribas et 9,3 % pour le
Crédit Agricole (Tableau 8).

Les banques ont assuré en 2012 des revenus stables essentiellement via l'activité de
banque de détail (avec le dynamisme des réseaux commerciaux domestiques et un
développement commercial ciblé dans des pays a fort potentiel) (Graphique 77 et
Graphique 78), et ce malgré un environnement économique difficile, méme si des provisions
plus importantes devraient étre passées dans I'activité de crédit a la consommation et sur
les préts aux PME'®. La tendance concernant le soutien de la banque de détail s’est
toutefois inversée au premier trimestre 2013, a I'exception de BPCE.

Malgré tout, le résultat net 2013 devrait globalement s’inscrire en hausse par rapport a 2012
(exercice marqué en particulier par des pertes exceptionnelles liées a la dette grecque, aux
implantations sur le marché grec et a des dépréciations de goodwill). En effet, si le recul des
revenus générés au cours de I'année 2012 est resté relativement maitrisé, a -9 % avec un
montant global de 115,2 milliards d’euros, les résultats annuels (diminués de moitié pour
s’établir a 5,6 milliards fin 2012) ont subi l'impact d’un certain nombre d’éléments non
récurrents'®. Le montant total de ces éléments s'est élevé a prés de 13 milliards d’euros

pour les quatre établissements analysésm.

Cependant, les plans de réduction engagés a ce jour n‘ont pas permis de compenser la
baisse du PNB constaté sur I'exercice 2012. En effet, malgré une bonne maitrise des
charges, seul le Groupe Société Générale parvient a afficher un repli de son coefficient
d’exploitation.

(millions d’euros) (%)

Graphique 78 : Produit net bancaire par activités
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Des revenus en
baisse pour la BFI

En 2012, dans le contexte de conditions économiques difficiles (alternance de périodes
d'attentisme et de regain d'appétit pour le risque de la part des investisseurs), la BFI a
poursuivi sa transformation vers un modeéle centré sur ses clients, avec un profil de risque
maitrisé et une consommation de ressources rares limitée.

Les revenus générés sur I'année 2012 sont en baisse de -10 % pour s’établir a prés de
22,46 milliards d’euros. Aprés retraitement d’éléments non récurrents propres a Crédit

102 Selon Altares, au premier trimestre 2013, le nombre de procédures de redressements ou de liquidations judiciaires directes
a diminué de 2,3% sur un an mais masque de fortes disparités selon la taille des entreprises. Ainsi, la tendance est a la
hausse pour les entreprises de plus de 50 salariés (+12% sur un an).

103 Dont réévaluation des dettes propres, dépréciations, impact des cessions, pertes sur cessions de crédits, autres (dettes
souveraines, provisions pour litiges...).

104 Source : KPMG (2013)
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Mises en place
progressive des
modéles OTD :
quels risques ?

Agricole SA'®, les revenus des activités de BFI des quatre groupes bancaires ne reculent
que de -1,3 %, reflétant une reprise relative des activités de marché dans un environnement
plus favorable sur 'année 2012 et un recul maitrisé des activités de financement dans un
contexte de liquidité contrainte.

En effet, ce sont principalement les performances des activités de marché (PNB annuel en
hausse de 1,637 milliard d’euros) qui ont soutenu l'activité de BFI. Alors que les activités
taux, changes et matiéres premieres ont profit¢é d’'un environnement de marché plus
favorable qu’en 2011, porté par les activités de la plateforme de dettes en croissance (en
lien avec la hausse des volumes d’émissions obligataires), les revenus des activités actions
sont en baisse dans un marché caractérisé par de faibles volumes de transaction en Europe
et une demande plus limitée des investisseurs'®. Les revenus des métiers de financement
s’élévent a 8,734 milliards d'euros soit un repli de 18,2 % par rapport a 2011.

Au premier trimestre 2013, les évolutions restent orientées a la baisse mais de fagon plus
ou moins marquée selon les activités. Ainsi, le PNB des BFI s’inscrit en baisse de -13,3 %
sur un an'”’ pour s'établir a 6,187 milliards d’euros, sous l'effet d’une baisse marquée des
revenus de banque de marché et d’investissement (dont -6,3 % sur les actions et -24,4 %
sur taux, changes et matiéres premiéres). Les activités de financement ne reculent quant a

elles que de -2 % sur un an au premier trimestre 2013.

En 2012, les activités de financements structurés ont résisté grace aux financements de
ressources naturelles et aux financements d'exportations et d'infrastructures ainsi qu’a la
mise en place progressive des nouveaux modéles (Distribute-To-Originate708 au Crédit
Agricole SA ou encore OTD pour Originate-To-Distribute dans les groupes BNP Paribas,
Société Générale et BPCE). A l'origine, ce modéle repose sur la titrisation et porte ce nom
par opposition au modéle traditionnel de I'activité bancaire ou modele originate-to-hold
(principe de conservation des préts au bilan jusqu’a leur maturité).

Toutefois, la réactivation de ce modéle ne pourra se faire dans les mémes conditions'®. Les
investisseurs sont essentiellement des assureurs, des gestionnaires d’actifs et des fonds de
pension et sont soumis a de multiples évolutions réglementaires : EMIR, Dodd Frank Act, la
taxe sur les transactions financieres (en cours d’élaboration), qui se cumulent a Béle 3 et
Solvabilité 2. Des lors, les investisseurs exigeront sans doute une collaboration basée sur la
transparence de l'information sur les clients emprunteurs, les caractéristiques des actifs
financés (avec notamment une conservation minimale des préts originés et structurés au
sein des bilans) et les risques pris.

Ce changement de modele pourrait étre source de risques (maitriser les effets systémiques,
éviter les pertes de revenus, favoriser un ajustement des prix, difficulté a placer certains
produits complexes, difficulté a « originer » certaines opérations, concurrence d’acteurs non
bancaires), mais également d’opportunités. Certains établissements pourraient en effet
choisir de se spécialiser, réduisant les volumes sur d’autres activités, voire les supprimant,
mais en générant une plus forte rentabilité des fonds propres alloués.

Dans le contexte décrit précédemment, des études récentes soulignent que les BFI doivent
encore faire des choix stratégiques afin d’améliorer leur rentabilité dans un environnement

105 Retraité de la réévaluation de la dette, des couvertures de préts, des impacts du plan d’adaptation, des codts liés a CA
Cheuvreux et CLSA et des variations de valeur des écarts d’acquisition.

106 \/oir chapitre 1 pour plus de détails sur les évolutions du financement.

107 Le premier trimestre 2012 avait été soutenu par la mise en place des opérations de refinancement de la BCE.

108 | 'idée étant de réfléchir aux solutions possibles de distribution de crédits avant leur origination.

109 Voir revue Banques de mai 2013.
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Défis et
opportunités pour
les BFI

Les courtiers
traditionnels
toujours sous
pression

Multiplication des
réformes
structurelles et
enjeux

économique plus contraignant (évoquant notamment les nouveaux ratios de capital et de
liquidité introduits par les régles de Bale 3) (Roland Berger (2012)"'"°, BCG(2012)).

Aussi, selon une étude de Morgan Stanley et Oliver Wyman (2013), les BFI se trouvent
devant trois défis majeurs :

- la « balkanisation » des activités de banque de gros, sous I'impact du durcissement
réglementaire (colt estimé : 15 milliards de dollars chaque année, soit 2 a 3 points
de rentabilité des fonds propres). Pour les auteurs, I'évolution de I'environnement
« pousse des stratégies plus régionales et souligne I'importance de disposer d’un
large marché domestique ».

- en revanche, la réglementation sur les dérivés de gré a gré (OTC), orientés vers
les chambres de compensation, ne devrait conduire qu’a un recul limité de
rentabilité de I'ordre de 1 point : bien que confrontées a des colts plus élevés pour
I'utilisation de ces dérivés, les banques qui auront la capacité de se repositionner
pourront en effet compter sur une hausse de leurs revenus liés a la gestion du
collatéral "'";

- une réduction des co(ts fixes (économies d’échelle) qui permettrait de dégager 3
points de rentabilité des fonds propres. Dés lors, en maitrisant leurs co(ts, les BFI
parviendraient a maintenir un haut niveau de rentabilité entre 2014 et 2016, de
I'ordre de 12 a 14 %.

Parmi les risques identifiés, I'étude revient également sur ceux, majeurs, liés au projet de
mise en place d’'une taxation des transactions financiéres européenne a onze pays.

Le contexte difficile qui vient d’étre décrit et dans lequel évoluent les banques a conduit
certaines d’entre elles a réduire leurs activités de courtage et a fermer certaines divisions
(fermeture par Unicredit du pdle dédié aux actions de la zone Europe occidentale, cession
de CLSA et Cheuvreux par le Crédit Agricole). Les revenus liés a I'exécution restent en effet
sous pression, comme en 2011, en particulier sur les marchés actions, les courtiers
évoluant dans un environnement difficile (recherche de revenus dans un cadre de
ressources limitées). Ainsi, selon une étude de Tabb Group (2012b), les commissions des
courtiers actions en Europe ont reculé de 29 % fin 2012 pour s’établir a 865 millions d'euros,
tandis que les flux d'ordres chutaient de 27 %. Selon I'enquéte, parmi les courtiers
interrogés (issus de sociétés de gestion ou de hedge funds), un peu moins de la moitié a
indiqué avoir réduit le pourcentage d'ordres a destination des bureaux de courtage
traditionnels tandis que deux tiers d'entre eux se sont reportés sur du courtage
algorithmique. Selon cette méme étude, le mouvement de séparation entre le conseil et
I'exécution se poursuit.

Les propositions récentes de 'Europe en matiére de réglementation sur les défaillances des
banques posent clairement la question du devenir du traitement des créanciers (obligations,
dépdts). Il est également fort probable que la mise en place du bail-in, qui permet au
superviseur de transformer un créancier en actionnaire pour mieux absorber des pertes, soit
accélérée au regard des événements récents de Chypre. Le projet de loi bancaire et
financiére frangaise du 19 décembre 2012 ne permet certes pas au régulateur d’imposer
des pertes aux créanciers seniors. Toutefois, le Gouvernement frangais devra rendre sa
législation conforme aux propositions internationales concernant les créanciers seniors non
garantis dans le cadre de la réglementation du bail-in.

110 Selon cette étude, les BFI devaient atteindre un rendement des fonds propres de seulement 11 % en 2012, et méme 8 %
en normes Béle 3, loin des 12 % a 15 % attendus. Pour combler cet écart, il leur faut notamment doubler les suppressions de
postes annoncées depuis mi-2011, soit 40.000 destructions d'emplois supplémentaires. Les auteurs préconisent une poursuite
de la baisse des prix (-10 % supplémentaires) et des encours pondérés du risque (-20 %). Dans trois a cinq ans, les quatorze
BFI globales d'aujourd'hui seront moins de dix. Ces derniéres seront celles installées en Asie et, plus globalement, dans les
pays émergents, zones qui devraient générer 30 milliards d'euros de revenus supplémentaires pour le secteur de la BFI, dici a
2016.

1 Voir section 2.7
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Loi de séparation Par ailleurs, d’'un coté comme de lautre de I'Atlantique, les réformes structurelles se
bancaire : multiplient, mais elles restent peu coordonnées entre elles, notamment la régle dite Volcker
approches gux Etats-Unis, rapports Vickers au Royaume-Uni et Liikanen pour I'Union européenne
multiples (ayec une déclinaison en France via le projet de loi bancaire et financiére du 19 décembre

2012) pour I'encadrement des activités de marché.

Les Etats-Unis privilégient ainsi une réforme qui contraint les activités de marché pour
compte propre mais vise a préserver la profitabilité des banques dinvestissement
américaines. Le Royaume-Uni, pour sa part, souhaite en premier lieu protéger les
contribuables aprés I'expérience vécue avec le sauvetage de ses banques. L’'Europe, enfin,
cherche a restreindre les activités jugées trop spéculatives. La loi frangaise a également
I'ambition de « remettre la finance au service de I'économie » en séparant les « activités
utiles » des « activités spéculatives » (Tableau 9) (de Saint Florent B. et Weckx A. (2013)).

Tableau 9 : Organisation des banques et activités autorisées : Volcker, Vickers, Liikanen et proposition en France

Réglementation

Champ d’application

France . .
Projet de loi (déc.2012) Liikanen Vickers Dodd-Frank et Volcker
Banques frangaises dont |Banques européennes Swaps : institutions

les actifs pour trading ou
disponibles a la vente
représentent plus de 100
milliards d’euros ou 20 %
de la base d'actifs
Probablement 3 banques
concernées

dont les actifs pour trading
ou disponibles a la vente
représentent plus de 100
milliards d’euros ou 15-
25 % de la base d'actifs
15-20 banques
concernées

Banques britanniques
ayant plus de 25 milliards
de livres de dépdts
Probablement 2 a 5
banques concernées

assurées par la FDIC
\Volcker : banques
américaines et étrangéres
immatriculées aux Etats-
Unis dont les actifs pour
trading représentent plus
de 1 milliard de dollars

Type de séparation

Séparation des activités
qui ne financent pas
I'économie

Séparation légale au sein
d'une méme holding entre
la banque de dépdt et les
activités de trading

Ségrégation totale de la
banque aux particuliers et
aux PME

Isolement de certains
swaps dans une entité
Iégale spécifique
Restriction de Volcker sur
le trading pour compte
propre

Opérations conclues pour

compte propre avec des  |Trading pour compte Majorité des activités de
organismes de placement [propre BFI
. o collectif a gffet de levier ou ACtIVItS:S de tenue de Acthltes en deho_rs de Certains types de swaps
Eléments/activités a cantonner en [autres véhicules marché I'espace économique Tradi "
dehors de la banque de dépdts  |d'investissement similaires|Financements européen :g ",Zg pour compte
(répondant & des d'investissements Transactions effectuées  |* "
caractéristiques alternatifs de type hedge [avec d’autres institutions
Activités de négociation  |funds financieres
pour compte propre*
_ . Filialisation effective en ) . 2013 (swaps)
Echéance/mise en ceuvre juillet 2015 Indéterminée 2019 2014 (Volcker)
Source : Morgan Stanley et Oliver Wyman (2013)
Note : (*) en dehors de six catégories d’activités : la fourniture de services d'investissement a la clientéle ;la compensation d'instruments
financiers ; la couverture, par la banque, de ses propres risques ; la gestion saine et prudente de la trésorerie ; les opérations
d'investissement du groupe, la tenue de marché.
Risques et tendances n°13 — Juillet 2013 91

Autorité des marchés financiers



Cartographie 2013
Chapitre 2 — Organisation des marchés et intermédiation

6,2 milliards de
dollars de pertes
en 3 trimestres

2.9. Quelles legons tirer des pertes de JP Morgan en 2012 sur les dérivés
de crédit ?

Des pertes massives de trading (6,2 milliards de dollars) ont été réalisées par JP Morgan
Chase, la premiére banque américaine par actifs (2 400 milliards de dollars d’actifs), du
1% au 3°trimestre 2012 par 'un de ses départements, le Chief Investment Office (CIO,
Encadré 8) basé a Londres. En outre, ces pertes ont été trois fois plus élevées que la
premiére estimation réalisée par le management, ce qui illustre le manque de visibilité en
interne sur les positions massives prises par un trader frangais, la « baleine de Londres »,
connaissant le marché peu liquide des indices synthétiques de dérivés de crédits.

A ce jour, 'ampleur des conséquences n’est toujours pas clairement établie: si la
capitalisation boursiére de JP Morgan s’est contractée de pres du tiers, si la notation de la
banque a été dégradée unilatéralement par les trois principales agences de notation, et si
les équipes en interne comme les procédures de contrdle des risques ont été massivement
renouvelées, aucune sanction n’a pour le moment été prononcée a I'encontre de la banque
ou de ses dirigeants. Différentes enquétes sont en cours (Fed, SEC, CFTC, I'Office of the
Comptroller of the Currency (OCC), Département de Justice, FBI), tandis que le PDG de la
banque a été largement confirmé a son poste lors de I'assemblée générale de mai 2013.
Seul un rapport extrémement détaillé du Sénat américain a été publié mi-mars 2013"'2,

Cet événement, loin d’étre d0 a un effondrement des marchés boursiers, pose plusieurs
questions. Comment expliquer que I'explosion de ces positions ait échappé pendant
plusieurs mois aux régulateurs américains (et en particulier le régulateur bancaire, 'OCC)
ou anglais ? Pourquoi le management de la banque n’a-t-il pas pris la mesure des enjeux en
qualifiant la position de « tempéte dans un verre d’eau », alors méme que JP Morgan était le
plus gros acteur sur le marché des dérivés aux Etats-Unis depuis des années ? Pourquoi ne
pas avoir informé les régulateurs ? Comment un service chargé de la couverture des
risques de la banque a-t-il pu prendre de telles positions ?

Encadré 8 : Missions et activités du Chief Investment Office (CIO)

Le CIO est un département de la ligne métier corporate/private equity, incluant la direction des
risques, le private equity et la gestion de la trésorerie du groupe (proche de la gestion actifs/passifs
des banques frangaises). La mission officielle de ce service était la couverture des risques
structurels de taux et de change ainsi que certains risques de crédit, découlant des opérations
au jour le jour des principales lignes métiers de la banque. Néanmoins, la mission officieuse du CIO
aurait évolué vers un centre de profit a la fin des années 2000, dégageant 2,5 milliards de dollars de
profits cumulés entre 2007 et 2011. Le CIO aurait, en effet, bénéficié d’'un excés de dépdts structurel
a I'ensemble des banques nord-américaines depuis 2009 (représentant environ 20 % du total bilan
début 2012), impliquant une course au rendement pour ces dépéts. JP Morgan avait en effet un ratio
de liquidité parmi les plus bas du marché : les crédits ne représentaient que 64 % des dépots. Aussi,
le notionnel net du portefeuille de crédits synthétiques géré par le CIO avait été plus que décuplé en
trois ans, pour représenter 51 milliards de dollars fin 2011. En accord avec la trésorerie, le CIO
investissait cet excédent de trésorerie dans un portefeuille diversifi€¢ de couverture contre les risques
de la banque (i.e. une position nette courte) incluant, selon la banque, des titres d’Etat et des
agences publiques, des mortgage-backed securities, des titres de qualité supérieure, de la dette
corporate et divers actifs domestiques ou étrangers, avec un rating moyen de AA+.

Progressivement, dans un contexte de pression croissante sur les rendements, les investissements
se sont orientés vers des produits financiers plus risqués, comme des asset-backed securities, des
actions et des dérivés de crédit synthétique, et plus particulierement depuis le bureau de Londres a
partir de 2006. Le CIO menait une gestion dynamique de son portefeuille en souscrivant notamment
des couvertures de maturité courte sur des noms corporate détenues en portefeuille (mission du
département) et en vendant le méme type de protection a maturité plus longue. Cette gestion
dynamique en théorie « delta neutre » permettait de réduire la volatilit¢ comptable du portefeuille et
son colt global, en ramenant en théorie la valeur de marché de la position sur le CDS a zéro, mais
en exposant, par la-méme, la position aux évolutions de la courbe de taux sur le CDS indiciel en cas
de variations trop importantes. Dans des cas extrémes, il est possible que le modele de pricing des
couvertures ne fonctionne plus.

12 JPMorgan Chase whale trades: a case history of derivatives risks and abuses (13 mars 2013)
http://www.hsgac.senate.gov/subcommittees/investigations/hearings/chase-whale-trades-a-case-history-of-derivatives-risks-
and-abuses
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Des positions
considérables
prises début 2012

A partir de fin 2011, aprés avoir réalisé un profit exceptionnel a la suite de la faillite
d’American Airlines en décembre (le CIO dégageant alors un profit de 400 millions de
dollars sur une position d’'un milliard de dollars), la taille des positions prises par le CIO a
pris des proportions énormes, officiellement afin de contribuer a I'effort budgétaire de
réduction du niveau des actifs pondérés par les risques (RWA), pour compenser l'impact
anticipé de la mise en place de Bale 25" ce qui aurait également pu étre obtenu en
réduisant la taille du portefeuille.

Trois évolutions majeures, dont n’ont pas été informées les autorités de tutelle, ont marqué
la stratégie d’investissement du CIO au 1" trimestre 2012 :

° La stratégie d’investissement du CIO a radicalement changé de nature, devenant
massivement une stratégie d’investissement directionnelle longue nette (vendeuse
de protection, ce qui va a I'encontre de la mission du CIO de couverture des risques
de la banque, ce qui était déja le cas fin 2011) ;

°  Par ailleurs, les volumes en jeu ont pris une importance considérable. Le notionnel
long brut se montait & 836 milliards de dollars en mars 2012, contre 678 milliards de
dollars court, tandis que le notionnel net de crédits synthétiques triplait, passant de
51 milliards de dollars fin 2011 a 157 milliards au 1% trimestre 2012 (contre
4 milliards en 2008). Les volumes ainsi mis sur le marché par JP Morgan étaient tels
qu’ils réduisaient la liquidité des positions, dans un marché déja étroit impliquant
quelques grandes banques d’investissement : seules quatorze banques traitent ces
indices de dérivés, sachant que les quatre plus importantes représentent 90 % du
marché ;

° Enfin, la complexité de son portefeuille s’est renforcée, en réalisant différents

arbitrages entre maturités et types de risquesm.

Graphique 79 : Présentation faite par JP Morgan de I'évolution de la stratégie de
JP Morgan au 1e trimestre 2012

Taille :

Complexité :
Hausse de la taille du portefeuille (notionnel) Hausse des positions sur des tranches (notionnel)

#——*  Notionnels nets #————+  Notionnels nets

Dac 30 Mar 30

Hausse des indices off the run (notionnel)

#————*  Notionnels nets
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longues
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Positions.
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brutes

Dec 30 Mar 30
Dae 30 Mar 30

Sources : JP Morgan - CIO task force update T2 2012, Rapport du Sénat

113 D'aprés la BRI, les banques américaines restent sujettes aux exigences en capital de Bale 1, étant toujours en phase de
mise en ceuvre de Bale 2 comme de Béle 2.5. En effet, si les réglements pour la mise en ceuvre (partielle) de Béle 2 pour les
plus grandes banques ayant une activité internationale ont été publiés fin 2007 pour une mise en ceuvre en avril 2008 (i.e. peu
de temps avant I'entrée dans la crise), les superviseurs (principalement le Federal Reserve Board et 'OCC) devaient par la
suite valider, au cas par cas, I'adéquation et la fiabilité des systémes nécessaires a la mise en ceuvre de I'approche avancée
de Bale 2 pour chacune des banques, aprés une phase de mise en ceuvre paralléle de Béle 1 et 2. Aucune banque concernée
n'a été autorisée a sortir de la phase de parallel run par les superviseurs américains. Les autorités américaines ont émis,
début juin 2012, une regle définitive fixant des normes de fonds propres alignées sur Béle 2.5 a mettre en ceuvre a partir de
janvier 2013 et ont publié, pour consultation, les régles de transposition des normes de fonds propres de Béle 3 dans leur
cadre réglementaire (Dodd-Frank Act, Consumer Protection Act). Mi-novembre, I'application de Béle 3 a été reportée sine die
par la Fed.

"4 Entre des indices de catégorie investissement et spéculatif, entre des niveaux de séniorité (super senior versus
mezzanine), entre séries d'indices off-the-run et on-the-run, entre des tranches d'indice, entre indices américains et
européens.
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Un enchainement
de défaillances
internes et
externes

Des erreurs
internes

Contrairement a 2011, ces stratégies ont généré des pertes en mark-to-market, passées en
compte de résultat. Cela a conduit le CIO a continuer, d’une part, a accroitre ses positions
pour tenter de les équilibrer sur le marché des indices de CDS (prenant une part toujours
plus importantes sur ce marché étroit) et a tenter, d’autre part, de masquer ces pertes.
Devant l'impossibilité de les dissimuler, la direction du CIO est contrainte d’'arréter cette
stratégie le 23 mars 2012.

Ces pertes révelent a la fois des défaillances graves internes a la banque et I'incapacité des
autorités a effectivement controler les activités d’'une banque d’importance systémique et
dont le président s’était fait le plus fervent opposant au Dodd-Frank Act. Le rapport du Sénat
liste les fautes de JP Morgan et des autorités de supervision : 1) prise de risque croissante
sans notification aux régulateurs, 2) mauvaise qualification d’opérations de trading a haut
risque en instrument de couverture, 3) dissimulation de pertes massives, 4) occultation de
risques, 5) mensonge a l'autorité de supervision (OCC), 6) défaillance du contréle des
autorités de supervision et 7) mauvaise qualification de portefeuille.

L’enquéte menée par le Sénat a révélé que la banque avait outrepassé les limites de prise
de risque et trompé le régulateur puis les investisseurs. Plusieurs fautes internes sont mises
en avant : tolérance de la hiérarchie de la banque au non-respect de procédures de contréle
des risques (dans la mesure ou le CIO était devenu un centre de profit important entre 2007
et 2011), erreurs de jugement (mauvaise appréhension des risques en jeu, recrutements
inappropriés, problémes sur le paramétrage de modéles mathématiques, manipulation des

prix).

Selon le rapport du Sénat, cela découlerait de nombreuses failles dans le contréle des
risques (Encadré 9), entre autres pour des raisons de ressources humaines. En outre, sont
soulignés une forte collusion entre les équipes de front office et les contrdleurs des risques,
un manque de granularité dans leurs contréles ainsi qu’'une absence de réaction du
management au regard de I'importance des positions.

Encadré 9 : Les défaillances du contréle des risques

Quand, a partir de janvier 2012, la stratégie d’investissement est devenue directionnelle et que les
pertes en mark-to-market ont commencé a s’accumuler, le mode de valorisation (pricing) des indices
de dérivés a dévié, ce qui n'a pas été détecté par les procédures de controles internes. Le CIO s’est
mis a manipuler systématiquement les prix utilisés pour valoriser les positions en mark-to-market en
utilisant les prix les plus favorables a leurs positions, arguant « d’une irrationalité des marchés ». Ainsi,
non seulement le portefeuille du CIO n’était pas en regle avec les normes comptables, mais le CIO
sous-évaluait également a la fois les pertes croissantes et la taille de son portefeuille. Cela s’est traduit
par les conflits externes lors d’appels de marge, le marché ne valorisant pas de la méme maniére ces
indices de dérivés. Ce n’est qu’a partir de mai 2012 que JP Morgan a commencé a utiliser les prix
d’une source externe (Markit) afin de valoriser ses engagements.

Les pertes s’accumulant, les traders du CIO ont cherché a les limiter en poursuivant la croissance de
leurs engagements bruts. Le CIO a franchi consécutivement les cing niveaux de limites internes durant
le premier trimestre 2012, déclenchant cing alertes du systéme de gestion des risques (qui ont été
envoyées plus de 330 fois entre janvier et avril). Néanmoins, malgré une relative transparence en
interne sur ces positions, leurs enjeux ont été mal appréhendés, les managers remettant plus en
question les modéles d’estimation des limites que la réalité des positions, comme lillustrent les trois
réactions qui ont suivi les franchissements de limites successifs :

> des autorisations de hausse de ces limites ont été données par le management,

>  lintroduction d’'un nouveau modéle de Value at Risk (appelé en interne « shadow VaR »), a

partir du 30 janvier 2012, développé par et pour le CIO afin de la réduire,

> et larrét du calcul du CRM de mi-janvier a mars.
Il n’a donc jamais été envisagé de réduire les positions afin de réduire la VaR. Le nouveau modéle de
calcul du CIO a permis de réduire mécaniquement la VaR de moitié, la faisant passer de 132 millions a
67 millions de dollars fin janvier, malgré le triplement des positions longues nettes. Aucune
communication sur ce nouveau modeéle n’a été faite, que ce soit a 'OCC ou lors de la publication des
résultats au 1* trimestre 2012. Ex post, la banque a méme affirmé que son objectif était d’anticiper le
passage a Bale 3 et que ce changement faisait partie de mises a jour réguliéres des modéles internes
étant donné que le précédent modéle était trop conservateur. En réalité, 'audit du Sénat a montré que

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013
Autorité des marchés financiers

94



Cartographie 2013

Chapitre 2 -

Organisation des marchés et intermédiation

Le réle du
régulateur

les équipes du CIO (en clair conflit d’intéréts) ont développé ce shadow modéle dans I'urgence afin de
régler les dépassements de limites et donc, par construction, de réduire la VaR. En outre, ce modéle
s’est avéré contenir de nombreux problémes opérationnels et des erreurs intrinseques. Par ailleurs, de
maniere générale, ces mesures de risque développées en interne par les banques interrogent sur la
capacité de modeles mathématiques a mesurer effectivement les pertes potentielles, et en particulier
leur crédibilité en interne : le management du CIO remettait en question les modéles et non pas la
réalité de 'importance prise par leurs positions.

Graphique 80 : Evolution de la VaR du CIO avec I'ancien et le nouveau modele (en dollars par jour)
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Sources : Rapport du Sénart américain, JP Morgan

Le 10 mai 2012, la VaR du CIO a été, de nouveau, estimée a partir de I'ancien modeéle et avec des
hypothéses plus réalistes. Ces nouvelles évaluations ont conduit a un quasi-doublement de la VaR, a
129 millions de dollars pour le 1° trimestre (puis 177 millions de dollars au 2° trimestre). Enfin, au
3°trimestre 2012, un nouveau modéle de VaR plus précis pour capter le risque du portefeuille a été
introduit, appliqué a la fois au portefeuille de crédits synthétiques détenu par la banque

d’investissement ainsi qu’au résiduel du CIO.

Ces pertes posent la question de la capacité des régulateurs bancaires et de marché a
effectivement controler les activités bancaires et soulignent le besoin de plus de
transparence sur ces produits financiers liés a solidité financiere d’entreprises.

Le Sénat a analysé que JP Morgan a volontairement failli, pendant les six années précédant
le 1" trimestre 2012, & ses obligations de communication vis-a-vis du régulateur bancaire,
I'OCC. Par ailleurs, il souligne les défaillances du contréle des régulateurs, alors méme que
I'OCC avait 65 employés détachés chez JP Morgan. Le Sénat reléve, entre autres, que :

> les objectifs du CIO n’étaient pas documentés et peu clairs. Le CIO ne disposait
d’aucune information chiffrée sur le portefeuille a couvrir. JP Morgan s’est dailleurs
révélée incapable de démontrer l'efficacité de la couverture des risques de la banque
par le portefeuille de dérivés de crédit ;

» divers reportings réglementaires n’ont pas été remplis par le CIO, ce qui ne permettait
pas a I'OCC de prendre la mesure de la taille du portefeuille ;

» des évenements internes n'ont pas été notifiés (notionnels de positions, pertes
croissantes en mark-to-market) ou validés, comme le nouveau modéele de VaR. De ce
fait, ’OCC ne disposait pas d’information sur la réalité des activités menées par le CIO,
ce qui l'avait conduite a ne jamais mener de revue de portefeuilles avant 2012. Pour
autant, a la suite du profit exceptionnel dégagé fin 2011 sur ces mémes indices de CDS
qui a été déclaré dans les comptes annuels, aucune enquéte de 'OCC n’a été lancée,
alors que ce n’était pas dans le mandat du CIO.
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Il est probable que cette impunité ait permis au CIO de poursuivre ses activités. Ces
défaillances du contréle par les régulateurs mettent en doute I'efficacité de la surveillance
réglementaire, et en particulier sur les moyens a mettre en ceuvre afin de pouvoir suivre
efficacement des activités et détecter des informations erronées, falsifiées ou incomplétes.
De surcroit, alors que linformation sur le nominal des positions était publique, il a fallu
attendre avril pour que la presse, et non le régulateur, alerte sur ces positions
directionnelles massives en perte croissante. L'affaire a été révélée par les fonds
d’'investissements qui avaient arbitré, sans succes, la position dominante et croissante prise
par JP Morgan, entrainant des distorsions de marché. La taille des positions prises par le
ClO, devenu « trop gros pour ce marché » comme le diront ses traders, pose donc la
question des moyens a mettre en ceuvre pour permettre une meilleure régulation et
supervision du marché des dérivés et d’'indices de dérivés, qui ont pour sous-jacents des
actifs réels. Cela souligne tous les enjeux de détection a la suite de la mise en place ’EMIR
au niveau européen, et donc de la constitution de base de données a partir des données
des référentiels centraux. Dans quelle mesure ces derniers permettront aux régulateurs de
marché a contrbler et détecter d’éventuels dérapages ?

Enfin, ces pertes pourraient avoir des répercussions sur I'application de la section 619 du
Dodd Frank Act (la régle Volcker), qui autorise les banques agréées fédéralement a mener
des activités de couverture visant a réduire les risques mais pas le frading pour compte
propre, méme si la frontiere entre les deux activités d’'investissement reste trés difficile a
tracer.

Ces pertes sur des activités de frading pour compte propre ont pris un relief particulier dans
le contexte comptable américain et de la convergence, a l'arrét pour plusieurs sujets, des
US GAAP vers les IFRS) et prudentiel marqué par la mise en place de Béle 3 (toujours
retardée aux Etats-Unis) et de la Régle Volcker. Par ailleurs, les pertes de JP Morgan ont
soulevé la question de la capacité des mesures d’actifs pondérés par les risques (RWA) a
effectivement capter I'exposition aux risques de marché, dans ce cas liés a des indices de
dérivés. Enfin, la taille et la complexité des positions prises rappellent I'importance d’un suivi
plus efficace des dérivés (pratiques de valorisation, de couverture et de mise en place de
modéles d’évaluation des risques, de suivi des limites d’engagement) par les autorités, tant
au niveau américain qu’européen, dans un contexte de liquidités abondantes, de recherche
de rendement et de réle de ces instruments financiers appelé a croitre.

2.10. Indices : avec la perception des risques, le périmétre réglementaire
s’étend

Les indices sont devenus, depuis I'été 2012, un theme phare de I'agenda international sur la
régulation des marchés financiers. Les sujets de préoccupation ont fait leur apparition suite
au scandale lié a la révélation des manipulations du London InterBank Offered Rate (Libor)
par plusieurs grands établissements bancaires (cf. Encadré 10). Depuis lors, de
nombreuses instances de régulation nationales, européennes et internationales traitent de
cette problématique afin d’améliorer les pratiques liées a la conception et a la fourniture des
indices.

Les indices posent question a plusieurs titres. On considére ici d’abord celle de l'intégrité
des pratiques des différentes parties prenantes a sa conception, a sa fourniture et, par
conséquent, a sa fiabilité. Plus globalement, la pertinence méme d’un indice peut aussi étre
sujette a question : que mesure-t-il 7 Que représente-t-il ? Les difficultés auxquelles les
régulateurs sont ici confrontés tiennent notamment a la variété des indices, a la multiplicité
de leurs utilisations et & la diversité des fournisseurs. A défaut d’analyser d’autres questions
pertinentes —par exemple sur la stabilité financiere (risque de procyclicité de
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l'investissement indiciel) et sur la concurrence entre producteurs d’indices —, cette section
en dresse un apergu, tout en présentant les différents risques associés.

Il convient ici de préciser que, si les risques mis en avant dans ce cadre soulignent la
nécessité de réglementer des indices qui ne I'étaient jusqu’alors guére”s, ceci ne préjuge
aucunement négativement de l'intérét des indices pour les investisseurs en tant qu’outil
d’investissement.

Encadré 10 : L’affaire du LIBOR

Qu’est-ce que le Libor ?

Le London InterBank Offered Rate (Libor) est calculé quotidiennement par 'agence Thomson Reuters
pour le compte de la British Bankers’ Association (BBA). C’est le taux moyen indicatif auquel un panel
de banques (actuellement au nombre de 16) pense pouvoir emprunter sans garantie. Chaque jour,
apres recensement des taux contribués par les banques du panel, I'agent calculateur élimine les 25 %
des contributions les plus basses et les 25 % de contributions les plus élevées, puis calcule la
moyenne des taux restants. Ce procédé est réitéré pour quinze échéances (de 1 jour a 12 mois) et 10
devises'™. Sous I'appellation Libor employée au singulier, on désigne donc en réalité une multitude de
taux auxquels contribuent de 8 (minimum) a 16 (maximum) banques du panel : 150 précisément, un
pour chaque devise et pour chaque échéance.

La manipulation présumée du Libor
L’affaire du Libor fait suite a la soumission de taux erronés par un certain nombre de banques du
panel. Le rapport de la Financial Services Authority (FSA) britannique (a laquelle a succédé la
Financial Conduct Authority (FCA) en avril 2013) concernant des manipulations présumées par la
banque Barclays fait ainsi état de deux périodes distinctes :

> La premiere de janvier 2005 a juillet 2008, durant laquelle les taux déclarés par Barclays auraient
tenu compte des positions sur instruments dérivés de certains de ses traders exposées au Libor.
Ces traders faisaient des demandes aux équipes contribuant a Thomson Reuters les données
relatives au Libor en dollars US, et, secondairement, en euros (Euribor) et en yen. Des sur- et
sous-évaluations des taux contribués auraient alors reflété les intéréts des traders contributeurs.
La seconde de septembre 2007 a mai 2009. La soumission de taux erronés aurait alors traduit la
volonté d’éviter de révéler des difficultés de financement de la banque et les taux contribués ont
donc été minorés.

4

Jusqu’ici, les banques condamnées a des sanctions et/ou amendes par les autorités américaines,
britanniques, japonaises ou suisses sont au nombre de trois :
> La banque Barclays, qui a été condamnée en juin 2012 a 360 millions d’euros d’'amendes.
> La banque UBS, qui a été condamnée en décembre 2012 a 1,1 milliard d’euros d’amendes.
> La Royal Bank of Scotland (RBS) a été condamnée en février 2013 a 450 millions d’euros
d’amendes.
Néanmoins, d’autres banques et prestataires de services d’investissement font toujours I'objet
d’enquétes en cours.

La réforme du Libor

Peu apres l'éclatement du scandale li¢ a la manipulation présumée du Libor en juin 2012,
Martin Wheatley — alors Managing Director de la FSA et, depuis avril 2013, Chief Executive Office de
la FCA — a été chargé par le Chancelier de I'Echiquier de préparer un rapport sur les modifications &
apporter aux méthodes de calcul et a la gouvernance du Libor, sur la pertinence et le champ
d’application des sanctions en cas de manipulation du Libor, et sur les implications des insuffisances
liées au Libor pour les autres indices. Suite a la publication du « Wheatley Review of Libor » le 28
septembre 2012, le gouvernement britannique a entrepris de mettre en ceuvre les recommandations
de la « Wheatley Review » et de réformer le Libor par voie Iégislative et réglementaire. En particulier,
les activités de contribution au Libor et de fourniture du Libor seront réglementées par la FCA, la BBA
remplacée dans son réle d’administrateur du Libor, les taux jugés peu pertinents qui correspondent a
cing devises (dollars canadien, australien et néo-zélandais et couronnes danoise et suédoise)
cesseront, si ce n'est déja le cas, d’étre publiés. La publication des contributions individuelles des
banques du panel sera différée dans le temps.

115 | e cadre réglementaire de la gestion de fonds UCITS fait ici exception.
116 Dollars américain, canadien, australien et néo-zélandais, yen, euro, livre sterling, franc suisse, couronnes danoise et
suédoise.
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Les risques de
manipulation des
indices sont
conditionnés par
le type d’indice
considéré

Diversité des sous-jacents et des fournisseurs d’indices
L’'une des difficultés portant sur les indices, et donc du champ de toute initiative
réglementaire, tient a la grande diversité de leur univers d’investissement et de ce qu'ils

mesurent.

> Diversité des sous-jacents

Les indices peuvent avoir des sous-jacents trés divers selon la réalité financiére ou
économique qu’ils sont censés mesurer. Le tableau suivant récapitule les principaux types
d’indices en fonction de la nature de leurs sous-jacents.

Tableau 10 : Les principaux types d’indices

Types d’indices Exemples

LIBOR, EURIBOR, TIBOR, CIBOR, etc. : établis a partir d’estimations de taux de préts
Eurepo : établi a partir des taux repo

Euroswap : établi a partir des taux swap

Eonia : établi sur des dépbts interbancaires en blanc (c'est-a-dire sans étre gagés par des
titres)

Indices établis a partir de taux
d'intérét interbancaires

Indices établis a partir
d’autres instruments
financiers

FTSE 100, Eurostoxx et Dow Jones Industrial Average : fondés sur des actions
NASDAQ OMKX fixed income : fondé sur des obligations

> Prix des matiéres premiéres

Cocoa LIFFE London (établi a partir du prix du cacao), Gold comex (établi a partir du prix
de l'or), Brent oil ICE (basé sur le prix du pétrole).

Indices de prix > Prix en général

Indice des prix a la consommation ou des prix de production, déflateur du PIB, etc.

> Prix de I'immobilier

Standard & Poor’s Case-Schiller Home Price Index

Indices de stratégie, indices sur le climat, indices de volatilité (le VIX, qui mesure la volatilité

Autres indices des marchés d’actions), etc.

Source : Consultation sur la régulation des indices de la Commission européenne (septembre 2012)

Ces différences peuvent avoir des conséquences importantes. |l est par exemple nécessaire
de considérer la taille du marché sous-jacent auquel l'indice fait référence. En effet, un
indice établi a partir d’'un marché de faible taille pourrait étre plus facilement influencé voire
manipulé. Sur un tel marché, en outre, les conséquences de telles manipulations pourraient
étre plus sensibles. D’autre part, quand bien méme un indice se réfererait a de larges
marchés, il ne serait pas réellement représentatif du marché s’il se fondait sur un échantillon
trop limité de participants.

> Diversité des fournisseurs d’indices

Les fournisseurs d’indices peuvent étre des organisations de nature trés variable.

Tableau 11 : Les différents types de fournisseurs d’indices

Nature de I'organisation Exemples
Entités publiques Banque centrale européenne (Eonia)
o ) British Banking Association (LIBOR), Fédération bancaire européenne
Organisations professionnelles
(EURIBOR)
Bourses NYSE Euronext ; Chicago Mercantile Exchange; London Stock Exchange,
u
Deutsche Borse AG

Agences spécialisées publiant des prix Platts
de référence (Price Reporting Agencies) | Argus Media

Autres entités privées Markit; MSCI; S&P Dow Jones Indices; STOXX; Thomson Reuters

Source : Consultation sur la régulation des indices de la Commission européenne (septembre 2012)
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Encadré 11 : Indices et benchmarks, d’importantes questions de définition

La définition des indices occupe une place importante dans les travaux réglementaires en cours. Les
indices sont trés nombreux et ont des objectifs, méthodologies et utilisations variés. L'enjeu est alors
d’identifier les risques associés a chaque type d'indices et le champ d’application des normes
réglementaires a venir.

Les notions d’« indice » et de « benchmark » sont parfois mal cernées. « Indice » peut étre employé de
facon large et générique, et « benchmark » ou « indice de référence » plus spécifiqguement comme
référence d’instruments financiers. Toutefois, « benchmark » est parfois utilisé dans un sens plus
large, pour désigner tout indice servant de référence a une mesure de performance de fonds de
gestion d’actifs.

La version du Parlement européen du reglement « abus de marché » définit un « benchmark »
comme « un taux, indice ou chiffre, par référence auquel est déterminé le montant a verser au titre
d'un instrument financier, y compris un taux interbancaire offert, calculé par application d’une formule
a, ou dérivant autrement : (a) du prix ou de la valeur d'un ou plusieurs actifs sous-jacents ; ou (b) le
taux d’intérét (réel ou estimé) appliqué a I'emprunt de fonds ».

A titre d'illustration, la typologie suivante peut étre proposée :

Benchmark (= indice de référence) :

Indice utilisé comme référence pour un instrument financier

- soit pour déterminer le montant a verser au titre de
l'instrument financier ;

- soit pour déterminer la valeur de l'instrument financier ;

- soit pour mesurer la performance de l'instrument.

Indice : Nombre qui résulte de I'application
d'une formule a des prix, a des taux ou a
des valeurs d'actifs sous-jacents, des
sondages, des estimations, etc. Autres types d’indices :

Indices servant de référence pour des contrats
commerciaux, indices révélant de I'information, mesurant
un sentiment ou des conditions économiques globales, etc.

Les risques de manipulation des indices

Les risques de manipulations d’un indice sont avant tout liés aux marges de discrétion dont
peuvent le cas échéant bénéficier les acteurs intervenant dans le processus de production
et de transmission de l'indice — en particulier ses contributeurs, fournisseurs et/ou agents de
calcul. Ces marges de discrétion peuvent affecter les données elles-mémes ou la
méthodologie de I'indice.

» Deux types de manipulations sont possibles en ce qui concerne les données : le
premier concerne la qualité des données, 'autre concerne la sélection des données.
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Tableau 12 : Les problémes pouvant affecter la qualité des données

Problémes liés

. Explications
aux données

Données sur des prix
réels ou valeurs qui
résultent de
transactions
effectives

Elles présentent I'avantage d'étre vérifiables.

Ces données sont en principe peu susceptibles de
manipulations car elles engagent celui qui les transmet (qui
sera tenu d'exécuter une transaction sur la base du prix ou
de la valeur ainsi contribué). Toutefois, c’est un mécanisme
qui peut étre complexe et/ou colteux a mettre en place ou a
contrdler (notamment pour veiller & 'absence de débouclage
ultérieur des transactions).

Proposition de prix
ou de valeur qui
engage le
contributeur

Probléme de fiabilité
des données

Proposition de prix
ou de valeur qui
n’engage pas le
contributeur

Ces données présentent en principe le plus fort risque de
manipulation.

Le probléme de la sélection des données se pose indépendamment de celui de la

Probléeme de fiabilité des données. Lorsque les données sont obtenues a travers des contributions
sélection des volontaires, il se peut qu'il y ait des biais de sélection, les contributeurs pouvant
données présenter des caractéristiques spécifiques ou bien choisir de ne contribuer que

certaines données.

Au niveau méthodologique, le risque a trait au manque de transparence et a la place
plus ou moins importante laissée a la discrétion du fournisseur d’indices. Il existe de
nombreuses méthodes de calcul des indices, qu’il s’agisse de la sélection des valeurs ou
de la pondération de l'indice (moyenne arithmétique, pondérée par la capitalisation
boursiére, ou par le flottant, etc.). Beaucoup de fournisseurs d’indices publient leur
méthodologie, mais elle n’est pas toujours suffisamment précise pour permettre de
recalculer I'indice. Ce manque de transparence est problématique lorsque lindice est
partiellement ou totalement fondé sur des « jugements d’experts », qui laissent place a
d’éventuelles manipulations ou erreurs. La question de la transparence n’est cependant
pas univoque : on lui oppose qu'une méthodologie est une propriété intellectuelle, et
qu’'une méthodologie totalement transparente peut étre plus facile 8 manipuler dés lors
que I'ensemble des paramétres sont connus.

Les conflits d’intéréts

Deux moyens de manipulation sont mis en évidence par I'affaire du Libor.

Le premier résulte du fait que les données modélisées sont parfois publiées dans des
délais assez brefs. Les contributeurs de données peuvent étre alors tentés de modifier
leurs contributions afin d’influencer les réactions du marché. Dans l'affaire du Libor,
certaines banques ne voulaient pas signaler leurs difficultés de refinancement en
annongant un taux d’emprunt élevé. Elles pouvaient alors minimiser ou masquer un
probléeme de liquidité.

Dans le deuxieme cas, les conflits d’intéréts surgissent en particulier lorsque la personne
bénéficiant d’'une marge d’influence dans la contribution de données a un indice a aussi
des intéréts liés a la valeur de l'indice. Ce fut le cas dans I'affaire du Libor, ou les
positions prises sur les marchés d’instruments dérivés par des fraders de banques
participant au panel étaient exposés a des gains (ou pertes) variant en fonction du Libor.
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Schéma 1 : Les conflits d’intéréts

Production de I'indice

Contributeur(s) a l'indice | —> | Fournisseur | —> | Utilisateur(s) de I'indice
Agent de calcul 4
Editeur ¢
Conflits
d’intéréts

1
| Conflits d’intéréts |

Les risques associés aux manipulations des indices de référence

Ces manipulations sont particulierement préoccupantes quand les indices servent de
référence a de nombreux instruments financiers. On distingue ici :

» Les indices servant de référence pour déterminer le montant a verser au titre d’un
instrument financier ou la valeur d’un instrument financier ;

> Les indices utilisés dans la gestion indicielle. Certains fonds, dits indiciels, ont pour
objectif de reproduire I'évolution d’'un indice. On distingue ici les fonds indiciels
classiques des fonds indiciels cotés (les Exchange Traded Funds (ETF)), et plusieurs
modes de réplication : la réplication physique par laquelle le gérant sélectionne un
portefeuille plus ou moins complet (et représentatif) des titres composant l'indice de
référence dans les proportions adéquates ; des réplications synthétiques qui recourent a
des swaps ;

» Les indices sont également utilisés dans la gestion active « benchmarkée ». Ce type de
gestion vise une surperformance ou réduction du risque par rapport a un indice donné.
Les indices sont alors utilisés comme élément d’appréciation et de comparaison a
posteriori de la performance d’un fonds.

Les indices servant de référence a de trés nombreux instruments financiers, les risques de
manipulation sont susceptibles d’éroder la confiance des investisseurs et de menacer la
stabilité des marchés financiers.

Pertinence et intelligibilité des indices

Au-dela du risque de manipulation, la pertinence méme d’un indice peut étre sujette a
interrogation. La question est alors de savoir ce que I'indice mesure réellement. S’agissant
par exemple des indices de taux interbancaires (de type Libor), des faiblesses structurelles
ont été révélées par I'effondrement de la liquidité sur les marchés interbancaires. La
situation des marchés interbancaires pourrait n’étre que temporaire, et les autres réformes
financiéres en cours, Bale 3 compris, rétablir la confiance dans les banques. Si, toutefois,
lilliquidité des marchés interbancaires était jugée structurelle, la question de la réforme de
ces indices, par ailleurs tres largement utilisés, se poserait.
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La réglementation

est en cours
d’élaboration a
I’échelle
internationale

Les travaux en cours

Les organisations internationales — G20, Conseil de stabilité financiere (FSB), Banque des
reglements internationaux (BRI) et Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV), Commission européenne et autorités européennes de surveillance (en I'occurrence
ESMA et EBA) — se sont saisies du sujet. Les principaux domaines couverts par les travaux
en cours et les réformes engagées portent sur la gouvernance et la gestion des conflits
d’intéréts, la qualité des indices, la qualité et la transparence des méthodologies et le niveau
d’encadrement réglementaire.

Le tableau suivant résume les principales initiatives nationales,
internationales auxquelles 'AMF contribue activement :

européennes et

Tableau 13 : Travaux en cours et réformes engagées

Institutions Travaux et réformes
Gouvernement du | Wheatley Review of Libor (28 septembre 2012)
Royaume-Uni Financial Services Act 2012 (1er avril 2013)
Qanque des Rapport du groupe de travail créé par le Comité consultatif économique de la Banque des reglements
réglements . .
. . internationaux (mars 2013)
internationaux
(BRI)
Cons?gll'de Coordination des actions internationales
Stabilité
Financiére (FSB)
ESMA - EBA Task Force on Benchmarks :
Rapport de consultation sur les principes applicables aux indices (11 janvier 2013)
ESMA-EBA ESMA - EBA Review of EURIBOR :
Rapport et recommandations sur la gouvernance et la gestion de 'Euribor adressés a la Fédération
Bancaire Européenne (11 janvier 2013)
Recommandations aux autorités nationales supervisant les banques membres du panel Euribor
EBA .
(11 janvier 2013)
ESMA-EBA-EIOPA | Lettre conjointe a la Commission européenne (7 mars 2013)
oIcV Consultation Report on Financial Benchmarks (10 janvier 2013)
Consultation Report on Principles for Financial Benchmarks (16 avril 2013)
Commission Amendements a la directive et au réglement sur les abus de marché (25 juillet 2012)
. Consultation publique sur les indices (5 septembre 2012)
européenne A
DG Concurrence (enquétes en cours)
Parlement Consultation publique sur les indices
européen (ECON) | Auditions publiques
Source : AMF

L’élaboration d’un nouveau cadre réglementaire ne va pas sans poser de difficultés tenant,
notamment, a la grande diversité des indices, a la multiplicité des acteurs impliqués dans la
fourniture d’indices ou d’informations servant au calcul d’indices (dont beaucoup ne sont
actuellement pas soumis a un cadre réglementaire ou de supervision), a la dimension
internationale des activités concernées (qui nécessite une coordination internationale), a
l'identification des autorités de régulation les mieux a-mémes de jouer un role et aux
questions de transition compte tenu des risques financiers dont certains sont de nature
systémique.

Récemment, la Commission européenne a affirmé son intention de présenter une
proposition Iégislative sur les indices de référence a I'été 2013. Elle devra tenir compte de la
consultation publique lancée en novembre 2012 et compléetera le cadre |égislatif sur les
abus de marché. |l s'agira d’établir notamment des regles de bonne gouvernance pour
assurer plus de transparence, gérer les conflits d’intéréts et assurer la représentativité des
indices de référence. Elle établira également un cadre pour la supervision des indices de
référence, avec des sanctions pour le non-respect des principes établis, tout en s’assurant
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de la cohérence de cette proposition avec les principes en cours d’élaboration au niveau de

I'OICV.

2.11. Synthése du chapitre 2

Les tendances mises en évidence en termes d'organisation des marchés lors des trois
années précédentes se prolongent, avec la poursuite de I'électronisation des négociations
sur les marchés. Toutefois, a ce jour, les équilibres ne sont pas établis dans la mesure ou
les cadres réglementaires (directive MIF, reglement EMIR et loi américaine Dodd Frank Act)
sont encore en cours d’élaboration.

Il convient cependant de noter au moins six évolutions importantes par rapport a I'exercice
mené en 2012 :

>

>

>

>

»
»

les propositions de révision de la directive MIF début 2013 incluent un certain

nombre de dispositions importantes en matiére de fragmentation. En particulier, la

création d’'une nouvelle catégorie de plateformes, les Organized Trading Facilities

(OTF), catégorie qui correspond aux systemes de négociation internalisés (brokers

crossing network) et leur confére un statut équivalent a celui des marchés

réglementés et des systémes multilatéraux de négociations (mais caractérisés par
des régles d’exécution des ordres a caractére discrétionnaire) ;

la taxe sur les transactions financiéres (TTF) et sur le frading a haute fréquence, qui

est entrée en vigueur en France le 1°" ao(t 2012. L'impact conjoint semble avoir été

significatif sur les volumes de transactions, sans toutefois altérer les indicateurs de
liquidité ;

la consolidation tendancielle des marchés boursiers s’est poursuivie en 2012. A cet

égard, I'acquisition du groupe NYSE Euronext par I'Intercontinental Exchange (ICE)

devrait prendre fin en 2013 ;

la réforme des marchés (EMIR) qui vise a sécuriser les marchés de gré a gré, avec

notamment les principes suivants :

° une obligation de compensation centrale applicable a I'ensemble des dérivés
négociés de gré a gré considérés comme éligibles par TESMA, doublée d’'une
harmonisation européenne du cadre juridique applicable aux chambres de
compensation ;

°  I'exigence, pour les contrats non compensés (non standards), de recourir a des
techniques de gestion des risques opérationnels et de contrepartie (notamment
échange de collatéral).

le projet de loi sur la séparation des activités bancaires en décembre 2012 ;

le projet de TTF en Europe (coopération renforcée de onze Etats européens) publié

mi-février 2013 ;

Face a ces changements, plusieurs risques sont soulignés :

>

>

>

l'instabilité des marchés : elle peut résulter de défaillances opérationnelles mais étre
également liée a I'évolution des dynamiques de marchés algorithmiques ;

la fragmentation des marchés se stabilise, mais s’accompagne également
d’échanges boursiers plus opaques (dark trading) ;

la solidit¢ des infrastructures de post-marché (chambre de compensation,
dépositaires centraux) reste une préoccupation importante ;

des risques en matiere d’offre de services d’investissement, avec notamment la
réorganisation des activités de BFI et du retour du modéle Originate-to-Distribute
dans un environnement de contraintes prudentielles renforcées. De méme, en
'absence a court terme de volumes sur les marchés actions, les courtiers seront
contraints de poursuivre rapidement I'adaptation de leur modéle d’activités ;
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> les évolutions en matiére de collatéral : les pratiques de réutilisation et la gestion du
collatéral créent des interconnexions croissantes au sein du secteur financier ;

> les effets que pourrait générer la mise en place de la TTF européenne : les activités
comme la tenue de marché, la couverture et les pensions livrées notamment risquent
en effet de voir leur pérennité sévérement compromise ;

> les risques de manipulation des indices, résultant de conflits d’intéréts.

Concernant la négociation sur les marchés boursiers, le réle du régulateur doit se
poursuivre, en premier lieu a travers I'élaboration d’'une réglementation européenne sur la
transparence pré-trade et post-trade dans le cadre de la révision de la directive MIF. Dans
ce contexte, le régulateur devra prolonger les efforts initi€s en vue de renforcer les
incitations des participants a fournir une liquidité effectivement utile au financement de
I'’économie et & contribuer efficacement au processus de formation des prix. A cet égard,
I’AMF promeut notamment I'adoption de mesures instaurant de petits colts de friction, en
particulier par un pilotage ciblé des pas de cotation. Elle promeut également un
renforcement des regles d’exemption de transparence pré-négociation et le développement
d’'un référentiel central européen des informations post-négociation (analogue, mais adapté
au contexte européen, a la consolidated tape américaine).

Plus généralement, le régulateur doit également surveiller I'émergence de risques en lien
avec les dynamiques de marché (trading a haute fréquence), la transformation de collatéral
(dont la qualité serait mal appréciée) ou encore de nouvelles offres de services
d’'investissement potentiellement porteuses de risques. En particulier, le role du régulateur
doit se poursuivre a travers la supervision de l'obligation de reporting aux trade repositories,
de compensation et des techniques d’atténuation des risques avec la mise en place d’EMIR.

Il doit également poursuivre sa participation aux réflexions concernant la réglementation des
indices a I'échelle européenne et internationale, qui devra établir : un champ large non limité
aux seuls taux interbancaires, un cadre qui traite la question des conflits dintérét,
notamment au niveau des contributeurs et privilégiant les indices fondés sur des
transactions réelles sans pour autant exclure les autres indices dés lors qu’ils sont justifiés
et encadrés de maniére appropriée.

Enfin, il doit veiller a défendre la mise en place d’'un modéle révisé de taxe sur les
transactions financiéres au niveau européen par rapport au projet publié début 2013. En
effet, dans le projet actuel, la définition retenue pour les transactions financiéres est trés
large, les taux d'imposition ne sont pas adaptés et le principe de fait générateur double
(résidence et émission) ne peut qu’engendrer, en particulier le principe de résidence
maintenu comme principe essentiel, des incitations fortes a la délocalisation des activités
taxées, voire la mise en mal de larges segments de l'industrie financiére frangaise.
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CHAPITRE 3 : LLEPARGNE DES MENAGES

Ce chapitre est consacré a I'épargne financiere des ménages. Il décrit les principales
tendances des placements financiers nets des ménages et de la structure de leur
patrimoine, afin de les mettre en perspective avec celles observées au niveau international
et d’identifier les risques en capital qu’encourent les épargnants. Dans cette optique, une
attention particulieére est accordée a I'offre de produits structurés proposés aux particuliers
et aux évolutions récentes concernant I'activité de conseillers en investissements financiers
et les publicités pour des produits spéculatifs.

Cing ans aprés le déclenchement de la crise financiére, I'activité économique frangaise,
mesurée par la valeur en monnaie constante du produit intérieur brut (PIB), se rapproche
tout juste de son niveau d’avant-crise, soit 1 801 milliards d’euros en 2007"". La contraction
de l'activité observée ces derniéres années s’est partiellement répercutée sur le revenu
disponible brut (RDB) des ménages118 qui s’est révélé toutefois relativement moins volatil
que le PIB depuis la crise.

Les flux d’épargne des ménages est la part de leur revenu disponible nhon consommée.
L’épargne des ménages découle donc également du PIB, mais en est moins dépendante,
I'arbitrage entre la consommation et I'épargne permettant, dans certaines proportions,
d’'atténuer l'influence des variations du PIB. En l'occurrence, depuis 2007, les ménages,
confrontés a un environnement économique difficile, ont arbitré en faveur de I'épargne,
suivant un motif de précaution (Tableau 14) : le taux d’épargne119 s’est accru, passant de
14,8 % en 2006 a 16,1 % en 201 1120 En 2012, il a Iégérement diminué et s’établit a 15,6 %.
Bien que légérement inférieur a celui observé en I'Allemagne (16,5 %) en 2011, ce taux
demeure néanmoins relativement élevé tant au regard des années antérieures que des taux
d’épargne observés en 2011 au Royaume-Uni (6,5 %) comme dans la zone euro (13,2 %)
(Eurostatm).

117 Comme souligné par I'lnsee dans son état des lieux de I'économie frangaise de juillet 2012, depuis le premier semestre
2008, I'évolution de I'activité des économies avancées a été trés hétérogéne. Siles Etats-Unis et I'Allemagne ont retrouvé leur
niveau d’avant-crise au cours du premier semestre 2011, le PIB de la France s’en est fortement rapproché fin 2011 sans
toutefois I'atteindre : le PIB en monnaie constante s'éléve a 1 800,96 milliards d’euros en 2012, il était de 1 801,09 en 2007
(Insee (2013) p. 144).

D’autres pays européens tels que le Royaume-Uni, 'Espagne ou ['ltalie en demeurent encore éloignés sans pour autant que
I'écart continue a se creuser, comme cela est le cas pour la Gréce, ou l'activité se contracte depuis cing années consécutives
(voir Insee (2012) p. 18.).

118 Sauf mention contraire, la catégorie des ménages s'entend au sens large : elle comprend les particuliers, les entrepreneurs
individuels et les institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM) qui produisent des biens et services non
marchands au profit des ménages.

Le revenu disponible brut (RDB) des ménages est la part de leur revenu disponible pour la consommation et I'épargne, une
fois déduits les prélevements sociaux et fiscaux.

19| e taux d’épargne des ménages, également qualifi¢ de taux d'épargne brut des ménages, est le rapport entre I'épargne des
ménages et le revenu disponible brut tandis que le taux d’épargne financiére des ménages est le rapport entre la capacité de
financement des ménages et le revenu disponible brut, la capacité de financement des ménages étant égale égal a I'épargne
augmentée des transferts nets en capital et diminuée des dépenses faites a des fins d'accumulation (notamment des actifs
non financiers tels que les logements et terrains).

120 Par le passé, a I'exception de 1959, le taux d’épargne a été supérieur a 16 % de 1949 & 1982, atteignant un pic a 22,3 %
en 1975. Depuis la crise des subprime, il s'est stabilisé autour de 16 %.

121 Aux Etats-Unis, seul le taux d’épargne financiére est disponible. Il s'éléve & 4,2 % en 2011 dans les comptes nationaux
(National Income and Product Accounts) publiés par le Bureau of Economic Analysis.
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Tableau 14 : Taux d’épargne des ménages
(en %)

2012 2012 2012 2012
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ™ T2 T3 T4

Ménages hors ISBLSM®

Taux d'épargne 148 155 156 164 159 16,1 156 155 16,0 159 152
Taux d'épargne financiére 48 51 50 74 70 68 62 60 65 65 58
Ménages y compris ISBLSM

Taux d'épargne 145 151 153 16,0 156 157 152 151 156 155 148
Taux d'épargne financiére 47 49 49 72 67 65 60 58 63 63 56

Note : La catégorie des ménages inclut les entrepreneurs individuels.
Source : Insee, Comptes nationaux trimestriels, base 2005.

Le patrimoine économique des ménages (Tableau 15), qui s’élevait a 10 367 milliards
d’euros fin 2011'% soit 7,6 fois le RDB123, est composé a 74 % d’actifs non financiers
(essentiellement des logements et des terrains'®*) et a 26 % d’actifs financiers. L’épargne
financiére nette des ménages résulte de la différence entre les flux d’'actifs et de passifs
financiers des ménages.

Tableau 15 : Evolution et structure des patrimoines économique et financier des ménages

2011 2012 Evolution
en en 2002-06 | 2007-11
milliards milliards | moy./an | moy./an 1011 | 1112
deuros en% | deuros en % en% |en% | en%
Actifs non financiers (ANF), dont : 7712 74 nd 14,4 2,7 6,0 nd
Constructions et terrains, dont : 7238 70 nd 15,2 29 6,1 nd
Logements 3563 34 nd 71 5,0 9,2 nd
Terrains bétis 3524 34 nd 26,1 1,0 3,4 nd
Actifs financiers (AF), dont : 4024 39 4226 8,2 2,2 0,7 5,0
Numéraires et dépdts 1217 12 1274 35 38 6,1 47
Titres hors actions 60 1 66 -6,6 -0,4 -3,6 10,4
Crédits 31 0,3 32 39 9,7 43 19
Actions et titres d'OPCVM, dont : 910 9 1000 12,8 4.6 7.3 9,9
Actions, dont : 633 6 702 16,2 -5,0 -8,5 10,9
Actions cotées 136 1 150 16,6 -10,6 -17,5 10,1
Actions non cotées 309 3 351 17,0 -7,5 -12,4 13,6
Autres participations 188 2 201 13,3 7,1 8,0 7,2
Titres d'OPCVM, dont : 277 3 298 6,8 -3,5 4,5 7,6
Titres d'OPCVM monétaires 32 0,3 23 -1,4 -15,0 -18,7 | -26,1
Titres d'OPCVM non monétaires 245 2 274 85 -1,4 -2,3 12,0
Provisions techniques d'assurance, dont : 1520 15 1562 10,1 4.2 1,6 2,7
Assurance vie et fonds de pension 1429 14 1469 10,4 52 14 2,8
Autres comptes a recevoir 285 3 293 8,4 13,6 2,3 2,5
Ensemble des actifs (A) = (ANF) + (AF) 11736 113 - 12,0 2,5 41 -
Passifs financiers (PF), dont : 1369 13 1395 9,0 57 34 1,9
Numéraires et dépots - - - - - - -
Titres hors actions - - - - - - -
Crédits 1128 1 1152 9,6 55 51 2,2
Actions et titres d'OPCVM 7 0,1 8 49 39 54 52
Provisions techniques d'assurance - - - - - - -
Autres comptes a payer 234 2 235 6,6 6,5 -3,9 0,8
Patrimoine financier net = (AF) - (PF) 2655 26 2831 78 0,6 -0,7 6,6
Patrimoine économique = (A) - (PF) 10 367 100 nd 12,3 2,2 4,2 nd

Note de lecture : ™" indique un actif non détenu et "nd" signifie "non disponible” & la date de rédaction.

Calculs : AMF.

Sources : Insee (campagne 2011) pour les actifs non financiers et Banque de France, comptes nationaux, base 2005 (données révisées le
25/04/2013) pour les actifs financiers.

122 | es données relatives aux actifs non financiers des ménages de 2012 étant attendues a 'automne 2013, le patrimoine
économique des ménages est décrit pour I'année 2011.

123 De 1996 a 2005, le rapport entre le patrimoine économique et le revenu disponible brut des ménages a progressivement
augmenté, passant de 4,5 a 7,1. Depuis, il oscille entre 7,1 et 7,6.

124 | es actifs non financiers, ou formation brute de capital fixe (FBCF), épargnés par les ménages, sont constitués de leurs
investissements : achat de logements ou terrains, réparations importantes d'un logement, machines et équipement. Au sein de
ceux-ci, le patrimoine immobilier des ménages a fortement progressé ces derniéres années, passant de 55 % en 1996 a 70 %
de leur patrimoine économique en 2011, du fait de phénoménes de valorisation (effet prix) induits notamment par le
déséquilibre persistant entre l'offre et la demande de logements (Bachellerie et Mauro (2013)).
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Graphique 81 : Placements financiers nets des ménages

mmProvisions techniques d'assurance == Dépots et liquidités

L’épargne financiére des ménages prend la forme de flux nets annuels de 60 milliards
d’euros en 2011 (Graphique 81) dont 'accumulation constitue le patrimoine financier net'?®
des ménages qui s’élevait a 2 655 milliards d’euros en 2011 et a 2 831 milliards d’euros en
2012. La répartition de I'épargne entre actifs non financiers et financiers s’est déformée en
faveur de I'épargne financiére : le taux d’épargne financiére est passé de 49 % a 7,2 %
entre 2008 et 2009. Depuis, ce taux tend a diminuer mais il demeure a 6 % en moyenne sur
I'année 2012 (Tableau 14).

En dépit des relevements des taux d’épargne brut et financiére, I'affaiblissement de I'activité
économique de ces derniéres années se traduit par un ralentissement de I'expansion du
patrimoine financier net des ménages depuis 2007 et une Iégére réduction de ce patrimoine
(-0,8 %) en 2011. Plus précisément (Tableau 15), la réduction du patrimoine financier net
des ménages en 2011 résulte notamment d'un ralentissement de la croissance des actifs
financiers des ménages (+0,7 % contre +5,9 % un an auparavant) plus marqué que celui de
leur passif (+3,4 % contre +7,6 % un an auparavant). Le taux de croissance des crédits
bancaires des ménages, essentiellement consacrés au financement d’acquisition
immobiliere, n’a en effet que légérement ralenti en 2011 (+5,1 % contre +5,3 % un an
auparavant). Néanmoins ce ralentissement s’est accentué en 2012, ou le taux de
croissance des crédits s’établit a 2,2 %. En 2012 le patrimoine financier net des ménages
renoue avec un relativement fort taux de croissance (6,6 %).

Sur plus longue période, le taux de croissance annuel moyen du patrimoine financier net
des ménages s’est fortement réduit, passant de +7,8 % pour la période 2002-2006 a +0,6 %
sur 2007-2011 (Tableau 15).

(encours annuels en milliards d’euros)
= Provisions techniques d'assurance = Dépdts et liquidités

(flux annuels, en milliards d’euros)

Autres comptes a recevoir ou & payer Titres de dettes == Actions et titres d'OPCVM Titres de dettes
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Au total, I'évolution du patrimoine financier des ménages laisse clairement percevoir la
dynamique croissante de leur endettement qui s’élevait en 2012 a 1 120 milliards d’euros
(Graphique 82), soit 55,1 % du PIB contre 44,3 % en 2006 et 35,5 % en 2002.

Afin d’identifier les risques financiers portés par les ménages par l'intermédiaire de leur
épargne financiére, il convient désormais de se concentrer sur les principaux flux et encours
financiers nets des ménages (Encadré 12). Les mouvements sur les flux sont analysés
préalablement aux mouvements des encours financiers afin d’identifier les dynamiques
propres au comportement d’épargne des ménages, sans interférence de phénoménes de
valorisation, qui interviennent dans I'analyse de la structure des encours financiers.

125 | es patrimoines économique et financier des ménages (valeur du stock de certains actifs détenus) évoluent au cours du
temps en fonction des flux de placements et de la valorisation des encours de certains actifs financiers (plus ou moins-values).
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Graphique 82 : Patrimoine financier net des ménages
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3.1. L’attrait des ménages pour les dépodts bancaires renforce le caractére
binaire de leur portefeuille

Suite a la crise financiére, les principaux flux de placements financiers des ménages
(Graphique 83 et Tableau 17) se sont réduits durant trois années consécutives, passant
ainsi de 136 milliards d’euros en 2006 a 100 milliards en 2009. L’année 2010 est
caractérisée par une augmentation temporaire des principaux flux qui sont depuis repartis a
la baisse : le montant des principaux flux de placements financiers des ménages s’est établi
a 94 milliards d’euros en 2011 en retrait par rapport a 2010 (114 milliards). Cette tendance a
la baisse s’est fortement renforcée en 2012 ou le montant des principaux flux n’est plus que
de 77 milliards d’euros. Ce montant est particuli€rement faible : sur la période 1996-2012,
seule I'année 2000 permet d’observer des flux d’'un niveau inférieur (66 milliards d’euros).
La décomposition trimestrielle des flux souligne I'affaiblissement particulierement marqué
des flux financiers nets aux 2° et 3° trimestres de 2012 relativement & ceux observés tant en
2010 qu’en 2011 (Graphique 84).

Encadré 12 : Choix méthodologique
des principaux flux et encours financiers retenus

Afin d’identifier les risques financiers portés par les ménages par l'intermédiaire de leur épargne
financiere, il convient de se concentrer sur les principaux flux et encours financiers nets des
ménages.

A rlinstar de la sélection retenue généralement (Bachellerie et al. (2012)), les principaux flux et
encours financiers nets des ménages retenus ici sont constitués des actifs financiers suivants :

> les produits d’épargne bancaire,

les titres de créance (dont les obligations),

les actions (actions cotées, actions non cotées et autres participations),

les titres d’'OPCVM monétaires et non monétaires,

les droits nets des ménages sur les réserves techniques d'assurance vie et de fonds de pension
(contrats individuels d’assurance vie et fonds de pension).

v v v v

Le choix d’intégrer a I'analyse les actions non cotées fait 'objet de débats. En effet, évaluer le
patrimoine financier des ménages est un exercice délicat, particulierement lorsque cela concerne
des actifs peu ou rarement échangés tels que les actions non cotées dont la valeur est difficile a
estimer en I'absence d’'une évaluation de marché. La détention d’actions non cotées peut, de plus,
étre appréhendée comme le résultat d'une stratégie d’appropriation d’'un outil de travail et non
comme celui d'une stratégie d’optimisation d'un portefeuille de titres. Ces deux arguments
conduisent parfois a éliminer les actions non cotées des principaux placements financiers retenus.
Néanmoins, les actions non cotées s’élevaient a 351 milliards d’euros en 2012 et représentaient
50 % de I'ensemble des actions (participation dans les sociétés frangaises inclues) contre 21 % pour
les actions cotées. Compte tenu du poids financier des actions non cotées, elles sont, sauf mention
contraire, intégrées a I'analyse dans ce chapitre.

En conséquence, les principaux flux et encours financiers nets des ménages suivants n’ont pas été

pris en compte :

> les réserves primes et sinistres qui interviennent dans le calcul des provisions techniques de
I'assurance, aux cotés des droits nets des ménages sur les réserves techniques d'assurance
vie et de fonds de pension ;

> les crédits ;

> les autres comptes a recevoir (a I'actif) ou a payer (au passif).

De ce fait, les principaux flux financiers nets retenus dans la suite de ce chapitre (Graphique 83)
sont en 2012 supérieurs de 19 milliards d’euros a ceux alimentant le patrimoine financier net des
ménages (Graphique 81) tandis que les principaux encours retenus (Graphique 90) sont supérieurs
de 971 milliards d’euros au patrimoine financier net des ménages tel que publié dans les comptes
nationaux (Graphique 82).

Outre I'évolution du montant des principaux flux de placements financiers des ménages, la
structure de ces flux se modifie également.

Dans I'ensemble, 'année 2012 est caractérisée par un comportement prudent des ménages
confrontés a un environnement économique difficile et a certaines incertitudes en matiére de
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Graphique 83 : Principaux placements financiers des ménages

réformes'?. Plus globalement, deux principaux changements se distinguent depuis 2010 : la
contraction, particulierement marquée depuis le dernier trimestre 2011, de la part des flux
d’épargne financiére consacrée a I'assurance vie et aux fonds de pension et 'augmentation,
a un rythme accéléré depuis le dernier trimestre 2010, de celle affectée aux produits
d’épargne bancaire (dépbts et liquidités). Ainsi, le comportement d’épargne des ménages tel
que reflété par la structure de leurs flux financiers évolue : les ménages délaissent
I'assurance vie et montrent simultanément une préférence marquée pour les placements
sous forme de livrets (voir infra).

Au-dela de ces principaux changements, on peut également souligner que les cessions
nettes de placements en gestion collective, observées depuis 2009 au niveau des titres
d’'OPCVM, se sont poursuivies en 2012, a un rythme toutefois moindre que celui constaté
en 2010.
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Les flux d’assurance vie et des fonds de p(—:tnsion127 qui représentaient presque 77 % des
principaux flux annuels des placements financiers des ménages en 2009, n’en
représentaient plus que 22 % en 2012. La collecte nette d’assurance vie serait, selon les
estimations publiées par la Fédération francgaise des sociétés d’assurances (FFSA (2013a)),
négative en 2012 (- 3,4 milliards d’euros). Il convient toutefois de noter une certaine volatilité
de la collecte nette d’assurance vie. Cette collecte a, par exemple, été positive en octobre
2012 (+1,7 milliard d’euros) et en janvier 2013 ou elle est estimée a 3,8 milliards d’euros,
niveau surpassant la décollecte nette enregistrée sur I'année 2012. Néanmoins, ces
évolutions'® ne semblent pas de nature a remettre en cause, au moins a court terme, la
tendance observée sur la période récente : I'environnement fiscal et financier, caractérisé
par un bas niveau des taux d’intérét, n’est guére favorable aux placements en assurance
vie. La baisse des souscriptions nettes de contrats d’assurance vie observée depuis fin
2010 résulte, en effet, en partie de la baisse des taux d’intérét a long terme (Graphique 85).
Ce contexte affecte la performance des contrats d’assurance vie en euros comparativement
a d’autres placements plus liquides et dont la rémunération peut s’avérer plus attractive, tels
que les livrets bancaires défiscalisés.

126 En particulier, le rapport sur 'épargne réglementée (Duquesne (2012)) remis par Pierre Duquesne a Pierre Moscovici et
Benoit Hamon en septembre 2012 et le rapport sur I'épargne financiére et sur les besoins de financement de I'économie
commandé par le Premier ministre a 'automne 2012 aux députés Karine Berger et Dominique Lefebvre (2013), remis en avril
2013, laissaient présager une possible réforme de la fiscalité de I'épargne financiere et des réorientations de I'assurance vie
visant a améliorer le financement de I'économie.

127 | "assurance vie est ici mesurée par une partie des provisions techniques d'assurance : les droits nets des ménages sur les

réserves techniques d'assurance vie (15 milliards d’'euros en 2012) et les droits nets des ménages sur les réserves techniques
de fonds de pension (2 milliards d’euros en 2012), négligeant les réserves primes et sinistres (voir Encadré 12).

128 Sur les quatre premiers mois de I'année 2013, la collecte nette d’assurance vie est estimée a 9 milliards d’euros
(FFSA (2013b)).
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Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Graphique 84 : Principaux placements financiers des ménages
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Graphique 85 : Rémunération de quelques placements
(en %)
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Source : Banque de France.

Ainsi, en 2011, pour la premiére fois depuis 1996, les flux vers les dépbts bancaires ont été
supérieurs aux flux vers I'assurance vie et les fonds de pension (Graphique 83 et Graphique
86) : les flux de placements a destination des dépdts et liquidités bancaires (60 milliards
d’euros) ont largement dépassé les souscriptions nettes de contrats d’assurance vie et de
fonds de pension (29 milliards d’euros). Cette tendance s’est renforcée en 2012 : les droits
nets des ménages sur les réserves techniques d'assurance vie s’élevaient a 17 milliards
d’euros tandis que les flux vers les dépbts et liquidités atteignaient 57 milliards d’euros.

Graphique 86 : Placements bancaires et assurance vie
(flux annuels, en milliards d'euros)
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Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.
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Tableau 16 : Structure des placements bancaires des ménages
(flux nets annuels)

2011 2012
En milliards % En milliards %
' 0 "
d'euros d'euros
Numéraire et dépots 60 100 57 100
Placements a vue (ou comptes sur livrets) dont: | 38 67 46 81
Livrets A 20 33 30 53
Livrets bleus 1 12 2 3
Livrets de développement durable (LDD) 1 2,2 22 39
Livrets soumis a l'imp6t 18 31 -2 -4
Livrets Jeune 0 0,1 0 0
Comptes d'épargne-logement -2 -3,3 -1 -1
Livrets d'épargne populaire 0 -0,1 -1 -2
Placements a échéance 10 16 9 16
Billets et pieces 6 10 6 10
Dépots transférables 3 55 -5 -9
Epargne contractuelle 2 37 1 2
Intéréts courus non échus sur dépdts 1 1,8 1 1

Note de lecture : le total des flux des livrets communiqués dans les statistiques monétaires différe du total des placements
a vue communiqué dans les comptes nationaux.
Source : Banque de France, statistiques monétaires et comptes nationaux, base 2005.

Entre 2011 et 2012, les flux de placements bancaires (numéraire et dépéts) ont diminué de
5% passant de 60 milliards d’euros a 57 milliards d'euros. Cette diminution s’est
accompagnée d’une modification importante de la répartition de ces flux : les placements a
vue ont augmenté de 23 % tandis que tous les autres types de placement ont diminué, a
I'exception de la détention de billets et pieéces restée stable. In fine, les placements
bancaires (Graphique 87) sont principalement constitués de placements a vue, qui
représentaient pres de 81 % du total en 2012 (Tableau 16). Parmi les placements a vue, les
Livrets A, les Livrets de développement durable et les livrets soumis a I'imp6t ont connu des
évolutions qui sont plus particuliérement a l'origine de la dynamique observée ces deux
derniéres années (Graphique 88).

Graphique 87 : Principaux placements financiers bancaires
(flux annuels, en milliards d’euros)
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Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Dans un contexte de fléchissement des rendements sur les contrats d’assurance vie en
euros depuis la mi-2009129, les deux relevements du taux de rémunération du Livret A en
2011 (Graphique 85), répercutés sur celui des livrets soumis a I'impdt, ont renforcé I'attrait
des ménages pour ces deux produits d’épargne, liquides et sans risque, engendrant des
collectes dynamiques depuis plusieurs années. En octobre 2012, le relévement de 25 % du

129 | e taux de revalorisation moyen des contrats d’assurance vie en euros a fléchi, passant de 3,65 % en 2009, & 3,4 % en
2010 et 3% en 2011 (Bachellerie A. et al. (2012)).
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plafond du Livret A et le doublement de celui du Livret de développement durable (LDD) ont
également contribué au mouvement de réallocation des placements financiers : 52 milliards
d’euros en flux nets ont été collectés en 2012 sur les Livrets A et LDD dont 35 au seul

dernier trimestre.

Graphique 88 : Evolution
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Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Ce mouvement s’est accompagné durant ce méme quatrieme trimestre 2012 d'une

décollecte nette sur les livrets soumis a
décollecte nette de 2 milliards sur I'ensem
(Graphique 88 et Graphique 89).

l'impét de 15,5 milliards d’euros, expliquant la
ble de I'année 2012 des livrets soumis a I'imp6t

Graphique 89 : Evolution des placements a vue depuis janvier 2012
(flux mensuels, en milliards d’euros)
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Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Cette réallocation des placements bancaires au profit de I'épargne réglementée modifie bien
évidemment les ressources liquides disponibles des banques : 65 % des dépdts du Livret A

et LDD étant centralisés au fonds d’éparg
hausse de ces dépbts peut engendrer une

ne de la Caisse des dépdts et consignations, la
perte relative de ressources liquides au bilan des

banques. Ce risque est accru par le relevement progressif du plafond du Livret A en octobre

2012 et janvier 2013.
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Poursuite des
rachats nets
de titres en
gestion
collective

en 2012

Ralentissement
des souscriptions
de titres détenus
en direct

en 2012

Tableau 17 : Evolution des principaux placements des ménages
(flux nets annuels, en milliards d'euros)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Dépats et liquidités 23 40 45 16 35 60 57
Contrats d'assurance vie et de fonds de pension, dont : 89 78 56 77 86 29 17
Contrats d'assurance vie, dont : 79 65 48 68 79 27 15
Contrats d'assurance vie en euros 60 69 58 74 84 252 -
Contrats d'assurance vie en unités de compte 28 9 -2 0 2 1,3* -
Contrats de fonds de pension 10 13 7 9 7 2 2
Actions, dont : 7 4 2 13 17 16 12
Actions cotées -2 4 10 4 4 6 -6
Actions non cotées 0 0 7 -2 7 1 7
Autres participations 9 8 6 10 7 9 12
Titres d'OPCVM, dont : 14 0 9 7023 12 A2
Titres d'OPCVM monétaires 1 15 9 11 =20 -7 -8
Titres d'OPCVM non monétaires 13 15 0 4 -2 -5 -3
Titres de dette 2 8 1 2 -2 1 3
Total 136 130 113 100 114 94 77

Note de lecture : Données non disponibles a la date de rédaction ou non révisées.
* Calculs AMF en supposant inchangés en 2012 les taux de répartition de 2011 des contrats d’assurance
vie entre ceux en unités de compte et ceux en euros tels qu'affichés dans les données provisoires
publiées début 2013.

Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

S’agissant des placements a destination de la gestion collective (Tableau 17), le
mouvement de rachats nets de titres d'OPCVM a l'ceuvre depuis 2009 s’est poursuivi en
2012 a un rythme proche de celui observé en 2011, mais moins soutenu qu’en 2010
(rachats nets de 12 milliards d’euros en 2012 et en 2011 contre 23 milliards en 2010). La
décollecte nette observée sur les titres dOPCVM s’est donc avérée relativement stable
depuis un an. Il en va de méme de la dynamique a l'origine de cette décollecte : les
cessions nettes de titres d’OPCVM monétaires (-8 milliards d’euros) demeurent supérieures
a celles des titres dOPCVM non monétaires (-3 milliards d’euros). La désaffection relative
des ménages pour ces premiers résulte principalement du contexte de bas niveau des taux
d’intérét, réduisant les rendements dégagés, tandis que la décollecte sur les OPCVM non
monétaires reflete les arbitrages de placements accompagnant les variations des cours
boursiers.

Un mouvement de réallocation du portefeuille touche en 2012 une partie des titres détenus
en direct par les ménages : en 2012, les actions cotées ont fait 'objet de rachats nets pour
un montant de 6 milliards d’euros, apres trois années 2009-2011 marquées par une collecte
nette (6 milliards en 2011 et 4 milliards les deux années précédentes). A I'inverse, les titres
de dette détenus en direct poursuivent leur hausse : leur collecte nette de 3 milliards d’euros
en 2012 dépasse celle de 2011 (1,3 milliard d’euros).

Dans I'ensemble, le flux annuel de souscription de titres détenus en direct par les ménages
(titres de créances, actions cotées, actions non cotées et les autres participations) est en
retrait en 2012. Il s’élevait a 12 milliards en 2012 contre 16 milliards enregistrés en 2011.

3.2. Un portefeuille des ménages majoritairement composé de contrats
d’assurance et de dépéts bancaires

La dynamique des principaux flux financiers des ménages décrite jusqu’ici explique en
partie celle des encours financiers des ménages, dans laquelle se retrouvent naturellement
certains faits stylisés soulignés lors de la présentation du patrimoine financier net des
ménages en tout début de ce chapitre. Ainsi, en 2012 (Graphique 90), I'encours total des
principaux placements composant le patrimoine financier des ménages s’élevait a
3 802 milliards d’euros contre 3 608 milliards I'année précédente, soit une hausse de 5,4 %.
A Tinstar de I'évolution du patrimoine financier net des ménages, la croissance annuelle
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moyenne de I'ensemble des encours retenus décélere fortement, passant de +8,2 % pour la
période 2002-2006 a +1,7 % sur 2007-2011.

La structure de ces encours est relativement stable par rapport a I'an dernier et fait
clairement ressortir la polarisation des encours autour des dépdts bancaires et de
I'assurance vie (Graphique 90). En dépit du fléchissement des flux nets de placements en
assurance vie et de la montée de ceux en dépbts bancaires, I'épargne financiére des
ménages demeure principalement placée en assurance vie : elle représente 39 % des
principaux encours retenus fin 2012. Toutefois elle est rattrapée progressivement par la part
des dépbts bancaires qui croit depuis 2009 (+4,7 % en 2012, apres +6,1 % en 2011 et
+3,3 % en 2010).

La décélération de la croissance de I'encours en contrats d’assurance vie et fonds de
pension (+2,8 % en 2012 et +1,4 % en 2011, aprés +7,5 % en 2010) est liée a la fois a la
diminution des souscriptions nettes de contrats d’assurance vie (17 et 29 milliards d’euros
en 2012 et 2011 respectivement, aprés 86 en 2010), a la baisse de leur rendement depuis
la mi-2009 et aux moins-values enregistrées sur les contrats en unités de compte en 2011.

Graphique 90 : Principaux encours financiers des ménages

(flux annuels, en milliards d’euros)
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Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

Les encours des autres types de placements (titres de dettes, actions et titres d’'OPCVM),
dont la part au sein des principaux encours financiers des ménages avait diminué de 2 % en
2011, sont en légére hausse fin 2012 : leur part, ayant regagné 1 %, s’établit ainsi a 28 %
des principaux encours. La diminution de 7,4 %, en 2011, des avoirs des ménages en
actions et titres dOPCVM provient principalement de I'évolution défavorable des marchés
boursiers qui a réduit la valeur des encours et découragé les nouveaux placements. L’indice
CAC 40 a en effet baissé de 17 % entre fin 2010 et fin 2011. Depuis, cette tendance s’est
inversée. Entre fin 2011 et fin 2012, le CAC 40 a augmenté de 15 % et les avoirs des
ménages en actions et titres dOPCVM ont augmenté de prés de 10 % en 2012.

L’encours de titres directement détenus par les ménages (titres et actions hors titres
d’'OPCVM) est de 683 milliards d’euros fin 2011, dont 308 milliards pour les actions non
cotées, qui représentent 55 % de I'ensemble des actions (participations dans les sociétés
francgaises inclues) contre 21 % pour les actions cotées.
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Le poids

de la gestion
collective
poursuit sa
baisse en
2012

Recul des
contrats en
assurance vie.

En 2012, les encours des placements des ménages relevant de la gestion collective
(contrats d’assurance vie en unités de compte, titres ’OPCVM détenus de fagon directe et
FCPE) se sont élevés a 504 milliards d’euros. La structure de ces placements est dominée,
par les contrats d’assurance vie en unités de compte (41 % des encours de titres en gestion
collective) et les titres d’'OPCVM détenus de fagon directe (41 %) (Graphique 91).

Le poids des placements des ménages relevant de la gestion collective au sein de leurs
principaux encours financiers a poursuivi en 2011 sa tendance a la baisse observée depuis
2006 : il est ainsi passé de 17,5% en 2006 a 13,2% fin 2012 (13,5 % fin 2011).
Contrairement a ce qui avait été observé en 2010, cette diminution résulte en 2011 d’'une
double désaffection des investisseurs individuels, qui ont fortement réduit leur détention
directe de titres dOPCVM (-4,4 % en 2011 aprés -4,9 % en 2010) mais également de
contrats d’assurance vie en unités de comptes, dont I'encours s’est réduit de -6,5 % en
2011, contrastant avec la hausse de 8 % observée en 2010. La détention de FCPE
demeure marginale : son poids au sein des principaux encours financiers de ménages
oscille depuis 10 ans entre 2 et 2,6 %. L’année 2012 est caractérisée par une légére
augmentation des encours insuffisante, au regard de 'augmentation des principaux encours
financiers des ménages pour enrayer la baisse du poids des placements relevant de la
gestion collective dans les principaux encours financiers des ménages.

Graphique 91 : Poids des différents placements relevant de la gestion collective dans les principaux encours
financiers des ménages
(poids en % et encours annuels en milliards d’euros)
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Note de lecture : Le total des encours annuels des placements relevant de la gestion collective figure en vert au-dessus
de chaque barre.
Calculs : AMF en estimant a 86 % en 2012 la part des contrats d’assurance vie en euros.
Sources : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005 et AFG.

Du c6té de I'assurance vie, la collecte nette sur les supports en unités de compte est a
I'arrét en 2011 : elle stagne au faible niveau de 2 milliards d’euros, comme en 2010. L’attrait
limité des ménages pour ces produits est ancré dans les mauvaises performances
boursiéres, le CAC 40 ayant enregistré une baisse en 2011 (-17 %) dépassant largement
celle de -3,3 % enregistrée en 2010 (Graphique 92).
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Graphique 92 : Flux de placements annuels a destination Graphique 93 : Flux de placements annuels a destination
des contrats d’assurance vie en unités de compte des contrats d’assurance vie en euros
(flux annuels en milliards d’euros et (flux annuels en milliards d’euros et
taux de croissance annuel du CAC 40 en %) taux des emprunts d'Etat & 10 ans en %)
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Sources : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005 et Sources : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005 et
Datastream. Datastream.

Comme souligné lors de l'analyse des flux financiers, la collecte nette sur les contrats
d’assurance vie en euros s’est inscrite en net recul en 2011, s’établissant a 32 milliards
d’euros aprés avoir atteint 84 milliards d'euros en 2010, soit une baisse de -62 %
(Graphique 93). Cette importante diminution des souscriptions nettes résulte principalement
des moindres rendements offerts par les assureurs, confrontés a des pertes sur les titres
souverains des pays périphériques de la zone euro et a la baisse des taux observée sur les
titres souverains des pays bénéficiant d’'une « fuite vers la qualité » (France et Allemagne).
Cette tendance a la baisse des souscriptions d’assurance vie s’est renforcée en 2012,
année caractérisée par une décollecte nette de I'ensemble des contrats en assurance vie
(en unités de compte et en euros) évaluée a -3,4 milliards d’euros.

Une détention En 2011 la détention globale d’actions comprenant tant les actions directement détenues
globale d’actions (actions cotées, actions non cotées et autres participations) que les actions indirectement
en recul en 2011. détenues (via les FCPE, les OPCVM et les supports d’assurance vie en unités de compte)

s’est élevée a 813,5 milliards d’euros, représentant 22,6 % des principaux encours
financiers des ménages.

Une fois exclues les actions non cotées et les autres participations, la détention globale
d’actions directement et indirectement détenues' ne s'éleve plus qua 326,8 milliards
d’euros en 2011, représentant 9,1 % des principaux encours financiers des ménages
(Graphique 94). Ce poids de 9,1 % des actions au sein des principaux encours financiers
des ménages s’est inscrit en recul de 12,6 % en 2011 par rapport a I'année 2010, ou il
s’élevait a 372,7 milliards d’euros et représentait alors 10,4 % des principaux encours
financiers des ménages. Cette baisse résulte en grande partie des mauvaises performances
boursiéres. En effet, la décomposition de la variation annuelle négative de ce stock
(-46 milliards d’euros en 2011), estimée a partir de la variation annuelle de I'indice CAC 40,
révéle que le flux global de collecte a été faible (17 milliards d’euros en 2011) et atténué par
un important effet prix négatif (Graphique 95).

130 || s’agit donc des actions cotées directement détenues et des actions indirectement détenues via les OPCVM, les FCPE et
les contrats d'assurance vie en unités de compte.
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Graphique 94 : Poids des actions détenues de fagon directe et
indirecte dans les principaux encours financiers des ménages,
ventilés par type de support
(poids et variation annuelle du CAC 40 en %)
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Calculs : AMF.
Sources : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005, AGF,
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Graphique 95 : Décomposition de la variation des encours d’actions
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Note de lecture : les actions ne comprennent pas les actions non cotées et les
autres participations.
Calculs : AMF.
Sources : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005, AGF,
Datastream.

L’analyse du contenu en actions cotées du portefeuille financier des ménages invite a
s’interroger sur I'existence d’'une éventuelle procyclicité des choix d’investissements des
ménages, selon laquelle les achats nets d’actions cotées iraient de pair avec une hausse
des cours boursiers et inversement. Afin d’étudier le caractére procyclique ou non des
investissements en actions réalisés par les ménages, les flux d’achats nets d’actions cotées
détenues directement par les ménages sont mis en perspective avec le taux de croissance

annuel du CAC 40 (Graphique 96).

Graphique 96 : Achats nets d’actions cotées et évolution du CAC 40
(flux annuels en milliards d’euros et taux de croissance annuel du CAC 40 en %)

8 N
——CAC 40 (éch. de droite)

mm Achats nets d'actions cotées (éch. de gauche)

6

24

-32

40

2001 2002 2003 2004 2005

2006

48

2007 2008 2009 2010 2011

Sources : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005 et Datastream.

Calculs : AMF

Cette mise en perspective semble indiquer que les ménages ont eu globalement, entre 2001
et 2009, plutét tendance a acquérir des actions en haut de cycle boursier et a s’en défaire a
l'inverse en période de turbulences. Dés lors qu’elle n’est analysée qu’a partir du CAC 40,
cette tendance a la procyclicité ne permet pas d’interpréter les mouvements d’achats nets
d’actions de fin de période (années 2010 et 2011). En effet les flux d’achats nets d’actions
cotées ont été respectivement de 4,9 milliards d’euros et de 5,7 milliards en 2010 et 2011,
alors que le CAC 40 diminuait respectivement de -3,3 % et de -17,7 % ces années-la.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013
Autorité des marchés financiers

17



Cartographie 2013
Chapitre 3 — L'épargne des ménages

Hétérogénéité
persistante des
comportements

d’épargne en
Europe

3.3. Comparaison internationale des comportements d’épargne

Les comparaisons internationales'’ (Graphique 97 et Graphique 98) font apparaitre de
fortes disparités dans les comportements d’épargne des ménages, qui se retrouvent dans la
structure des flux d’épargne et du patrimoine financier des ménages de 201 1132,

Ces disparités refletent des spécificités tant individuelles (adge, composition familiale des
ménages, préférences en matiére de risques) que nationales, telles que les choix en
matiére de protection sociale (et plus particulierement en matiére de systéeme de retraite,
d'assurance chOmage et maladie), dincitations fiscales ou provenant dautres
réglementations.

La relative hétérogénéité des comportements d’épargne observée ces derniéres années au

sein des pays européens semble se renforcer en 2011 (Graphique 97). La comparaison de

la structure des flux de placements des ménages frangais avec celle prévalant dans les

principaux pays européens en 2011 invite a distinguer deux groupes :

> un premier groupe, constitué de I'Allemagne, la France, le Royaume-Uni et les Pays-
Bas, ou les flux a destination des dépéts bancaires ainsi que les contrats d’assurance
vie et des fonds de pension (quand ils existent) sont prépondérants au sein du total des
flux financiers retenus ;

> un second groupe, constitué de I'ltalie et de I'Espagne, ou le marché de I'assurance vie
et des fonds de pension n'est pas aussi développé et ou les placements sous forme de
titres de dette dominent.

Les ménages italiens et, dans une moindre mesure, espagnols se distinguent plus
particulierement des ménages des autres pays présentés, en raison de l'importance de
leurs placements en titres de dette (obligations d’Etat). Cette tendance de long terme résulte
de plusieurs facteurs dont une abondante offre d’obligations, liée a la persistance des
déficits publics, et une politique fiscale incitative, reposant sur I'absence de droits de
succession sur les titres obligataires. Les tensions observées sur la dette souveraine
italienne n’ont pas modifié cette tendance en 2011.

Graphique 97 : Principaux placements financiers annuels des ménages dans quelques pays européens en 2011
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Source : Banques centrales nationales et OCDE pour les Pays-Bas'**.

131 Voir De Bonis R. et al. (2012) pour une comparaison internationale du patrimoine des ménages des principaux pays de
I'OCDE actualisée sur la période 1980-2011.

132 Compte tenu des potentielles révisions statistiques des données portant sur 'année 2012, I'analyse porte sur les données
de l'année 2011.

133 ’hétérogénéité du recensement et de la valorisation des actions non cotées selon les pays rend difficile la comparaison de
données nationales.
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Ces disparités internationales observées au niveau des flux d’épargne des ménages se
retrouvent en partie au niveau des principaux encours détenus par les ménages dans les
principaux pays européens.

Ainsi, I'Espagne se caractérise par la trés forte concentration des placements des ménages
sur les dépdts bancaires (62 % des encours retenus), reflet du rdle significatif de
l'intermédiation bancaire traditionnelle, tandis que la part de I'assurance vie et des fonds de
pension (18 %) y est particulierement modeste au regard des autres pays européens.

Dans une moindre mesure, I'ltalie présente les mémes spécificités que I'Espagne. Toutefois
sa singularité au sein de I'Europe réside dans la forte détention de titres de dette : 25 % des
principaux encours détenus par les Italiens sont des titres de dette.

Le Royaume-Uni et les Pays-Bas se distinguent par la place prépondérante qu'occupe
I'assurance vie dans leur patrimoine financier. A cet égard les Néerlandais font figure de cas
spécifique : 66 % des principaux encours composant le patrimoine financier de leurs
ménages est constitué de contrats d’assurance vie et de fonds de pension. Dans ces deux
pays, l'importance des placements a destination des fonds de pension s’explique par
I'existence de systémes de retraite reposant principalement sur la capitalisation.

Graphique 98 : Structure des principaux encours financiers des ménages en 2011
dans quelques pays européens
(en % du total des encours considérés)
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Sources : Banques centrales nationales, OCDE pour les Pays-Bas.

Au regard des comportements observés chez leurs principaux voisins, le patrimoine
financier des ménages frangais présente une structure intermédiaire entre celle observée en
Espagne, en ltalie ou en Allemagne et celle propre au Royaume-Uni ou aux Pays-Bas. En
effet, les principaux encours financiers des ménages frangais sont composés d’'une
proportion forte de placements bancaires, a l'instar de ce qui est observé en ltalie ou en
Allemagne. Simultanément, I'importance du poids des contrats d’assurance vie dans le total
des actifs financiers des ménages francais les rapproche de leurs homologues britanniques
et néerlandais.

134 Banque de France (http://www.banque-france.fr), Banque Fédérale d’Allemagne (http:/www.bundesbank.de), Banque
d’Espagne (http://www.bde.es), Banque d'ltalie (http://www.bancaditalia.it), Office National des Statistiques du Royaume-Uni

(http://www.ons.gov.uk) et OCDE (http:/stats.oecd.org) pour les Pays-Bas.
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Graphique 99 : Evolution des principaux encours financiers des ménages dans les principaux pays européens
(base 100 en décembre 2001)
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Sources : Banques centrales nationales, OCDE pour les Pays-Bas.

Un regard rétrospectif sur une plus longue période (2001-2012) fait clairement apparaitre
limpact de la crise financiere de 2007 sur la dynamique du patrimoine financier des
ménages européens. En effet, dans tous les pays, le taux de croissance annuel moyen de
I'ensemble des principaux encours financiers composant ce patrimoine accuse une forte
baisse sur la période 2007-2011 relativement a sa valeur sur la période 2002-2006'%°. En
France, ce taux est passé de 7 % a 2,6 %. Le ralentissement a certes été plus brutal encore
en Espagne et au Royaume-Uni, ou le taux de croissance annuel moyen a diminué
respectivement de 10,4 % a 0,2 % et de 9,5 % a 1,1 %. Mais il a été moindre en Allemagne
(1,6 % sur 2007-2011 contre 4,2 % sur 2002-2006). Néanmoins sur I'ensemble de la
période 2001-2011, le patrimoine financier des ménages frangais a progressé de 52 %, une
croissance inférieure a celle observée en Espagne (+63 %) mais supérieure a celle des
autres pays considérés.

3.4. L’exposition des ménages au risque en capital

Le patrimoine des ménages est constitué d’'un ensemble de produits financiers ayant des
caractéristiques différentes en termes de liquidité, de rendement moyen, de traitement
fiscal, de colts de détention ou de complexité de gestion mais également en termes de
risque en capital (Encadré 13).

Une premiére perception de I'exposition du patrimoine financier des ménages au risque en
capital peut étre obtenue en classant'® simplement 'ensemble des actifs détenus au regard
de leur degré de quuidité137 et de risque en capital, sans chercher a décomposer finement
les chaines dintermédiation intervenant dans la gestion de leur patrimoine financier

(Tableau 18).

135 Les périodes considérées sont de 4 ans : du 31 décembre 2002 au 31 décembre 2006 et du 31 décembre 2007 au 31
décembre 2011.

136 Cette classification est celle présentée dans les tableaux de bord trimestriels de I'épargne des ménages de la Banque de
France (2013).

137 La distinction des actifs selon leur degré de liquidité, qui est retenue dans le tableau de bord trimestriel de la Banque de
France, n'est pas pertinente pour I'analyse des risques affectant la valeur du capital placé (voir Encadré 13) effectuée ici. Ce
degré de liquidité peut néanmoins affecter la valeur réelle du capital des actifs financiers en cas d'inflation.
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Tableau 18 : Structure des risques financiers portés par les ménages
(en % de I'ensemble des principaux encours financiers)

2011 2012 Evolution
S en o' en | 200206 2007-11 | 0910 10-11  11-12
rg.'”'ards % m|||||ards % | moy./an moy./an| en% en% en%
euros d'euros
Actifs liquides et non risqués 961 27 1001 27 51 41 1,8 5,0 4,2
Numéraire 56 2 60 2 6,7 9,0 6,3 11,8 6,5
Autres* 9 0 18 0 1,3 45 30 12,7 1116
Dépdts a vue 312 9 316 8 38 33 6,0 2,0 1,3
Placements a vue 552 15 578 15 6,8 6,1 3,2 78 48
Titres d'OPCVM monétaires 32 1 28 1 -14 -15,0 339 187 115
Autres actifs non risqués 1504 42 1532 41 6,2 54 6,0 34 1,9
Comptes a terme 72 2 83 2 -0,7 1,1 -8,2 176 148
Epargne contractuelle 211 6 210 6 -1,2 -14 3,0 1,0 -0,7
Assurance vie en euros 1220 34 1239 33 9,4 71 75 3,0 1,6
Actifs liquides et risqués 440 12 488 13 9,0 -4,7 59 -8,1 10,8
Titres de créances 60 2 66 2 -6,6 -0,4 124 -36 9,7
Actions cotées, dont : 136 4 146 4 16,6 -10,5 155 173 6,8
Actions cotées frangaises 124 3 132 4 15,8 -1 159 -181 6,7
Titres d'OPCVM non monétaires 244 7 276 7 8,5 -1,5 57 -3,2 13,3
Autres actifs risqués 697 19 742 20 15,8 -3,4 6,1 -6,0 6,5
Actions non cotées 308 9 335 9 17,0 -7,6 35 128 8,5
Autres participations 178 5 196 5 13,7 6,9 9,5 9,0 9,9
Assurance vie en UC 210 6 211 6 15,0 -3,3 8,1 -6,3 0,6
Total des principaux
encours financiers des ménages 3601 100 3763 100 82 17 49 03 45

Note de lecture : Données 2012 a fin septembre.

* Autres comprend les intéréts courus non échus sur dépots et les dépéts et cautionnements divers.
Calculs : AMF.
Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.

D’aprés cette décomposition, le patrimoine financier des ménages s'avere globalement
modérément risqué : fin 2011, les actifs non risqués représentaient 69 % des principaux
encours financiers de ménages. Depuis une décennie, cette part des actifs sans risque dans
le portefeuille des ménages a toujours été relativement importante : elle varie entre 60 % et
69 % sur les dix derniéres années. Plus précisément, elle a diminué de 2003 a 2006,
passant de 66 % en 2002 a 60 % en 2006. Stagnant a 60 % en 2007, elle est remontée a
68 % en 2008 et oscille, depuis, entre 66 et 68 %. Les actifs risqués ont suivi le mouvement
inverse. Ainsi, ils se sont élevés progressivement de 34 % a 40 % en 2006, puis, aprés une
année de stagnation a 40 % en 2007, ils ont retrouvé un niveau plus faible, oscillant entre
32 % et 34 % depuis 2008 (Graphique 100).

Graphique 100 : Structure des risques financiers portés par les ménages
(en % de I'ensemble des principaux encours financiers)
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Note de lecture : Données 2012 a fin septembre.
Calculs : AMF.
Source : Banque de France, Comptes nationaux financiers, base 2005.
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Encadré 13 : Rappel des spécificités des actifs financiers
en termes de risque en capital pour les ménages

Le patrimoine financier des ménages est constitué d’un ensemble d’actifs ayant des caractéristiques
différentes en termes de risque, que celui-ci porte sur la valeur du capital placé ou sur la
performance issue du capital placé. Le risque en capital désigne plus précisément I'éventualité pour
I'épargnant de perdre tout ou partie de la valeur du capital investi a I'issue de son placement.

Le degré d’exposition au risque en capital des ménages varie, selon I'actif financier considéré, entre
I'absence totale de risque, lorsque la valeur du capital est intégralement garantie (I'épargnant étant
assuré de récupérer l'intégralité de la valeur du capital placé a l'issue du placement), au risque
maximum, lorsque cette valeur n’est aucunement garantie et est ainsi susceptible, en théorie au
moins, d’étre totalement perdue a l'issue du placement. Plus généralement, le degré de risque en
capital se mesure a partir de la volatilité¢ de la valeur du capital récupérée a I'issue du placement :
plus la volatilité est forte, plus le risque est élevé.

Sur la base de cette définition du risque en capital, les degrés de risque en capital associés aux
principaux actifs financiers constituant le patrimoine financier des ménages sont les suivants :
> Dépots et liquidités : des actifs sans risque

L’ensemble des produits financiers constituant les dépots et liquidités ne comporte aucun
risque en capital. Parmi eux, certains actifs comme les livrets d’épargne sont, de plus,
parfaitement liquides : le capital placé sur ces livrets est immédiatement disponible.
Les titres de créances : des actifs sources de risque
Les titres de créances (obligations) comportent un risque en capital car 'émetteur des titres
(société, banque ou Etat) peut ne pas étre en mesure d’honorer le remboursement &
I'échéance.
Les contrats d’assurance vie : une exposition au risque variable selon les contrats
Les contrats d’assurance vie composés de fonds en euros sont sans risque en capital pour
I'épargnant, lintégralité du risque en capital étant supportée par les compagnies
d’'assurance. A linverse, les contrats d’assurance en unités de compte n'offrent aucune
garantie en capital a I'épargnant, qui porte I'intégralité du risque en capital.
Les titres dOPCVM : une exposition au risque variable selon les classes d’actifs sous-jacents
Le degré de risque en capital des titres dOPCVM varie selon la ou les classes d’actifs dans
lesquels le portefeuille est investi et selon la composition de ce portefeuille. Trois groupes
peuvent étre distingués :
°  OPCVM sans risque

OPCVM monétaires
°  OPCVM a risque inférieur

OPCVM garantis (offrant une garantie en capital ou en performance),

OPCVM a formules

OPCVM obligataires
°  OPCVM a risque supérieur

OPCVM diversifiés et alternatifs

OPCVM actions
Les actions : les actifs financiers les plus risqués
Les actions sont les actifs financiers les plus risqués puisqu’en théorie, l'intégralité de la
valeur du capital investi en actions peut étre perdue si personne ne se porte acquéreur
lorsque I'épargnant souhaite les céder. Les actions cotées sont considérées comme les
actifs les plus risqués, car leur valeur (cours de I'action) est susceptible de connaitre de
fortes variations au cours du temps en fonction des échanges effectués en bourse. Le
risque en capital des actions non cotées est difficilement mesurable, faute d’évaluation sur
une place financiere. Elles sont, de ce fait, parfois éliminées de I'évaluation des risques ou
placées avec les autres participations dans la classe des actifs risqués non liquides.

v

v

v

~

Mesurer I'exposition au risque en capital des ménages a partir de leur patrimoine financier est
rendu complexe par le développement de I'intermédiation multiple : typiquement, un placement
en assurance vie investi en titres OPCVM. Mesurer finement les risques nécessite ainsi la
décomposition de cette chaine d’intermédiation. Une telle décomposition s’avere difficile, faute
de données disponibles a un niveau suffisamment désagrégé et conduit a recourir a des
estimations, qui, selon leur précision, affectent la qualité de I'évaluation générale des risques.

La décomposition simple des risques en capital présentée (Tableau 18) montre, de plus,
qu’'a l'exception des autres participations, 'ensemble des actifs risqués a vu sa part
diminuer entre 2007 et 2011.
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Au sein des actifs non risqués, les encours en titres dOPCVM monétaires ont connu une
forte baisse, tant durant la période 2007-2011 (taux de croissance annuel moyen de -15 %)
qu’'entre 2010 et 2011 (-18,7 %). Les encours en épargne contractuelle ont également
diminué, mais dans une proportion plus faible, s’inscrivant dans le prolongement de la
baisse observée sur la période 2002-2006. L’augmentation de la part non risquée des actifs
au sein des principaux encours détenus par les ménages résulte, comme attendu, de
'augmentation des numéraires et dépoéts, dont les placements a vue.

Une autre perception du risque en capital peut étre obtenue en recourant a I'estimation de la
décomposition de la chaine d’intermédiation des titres détenus par les ménages. Dans cette
optique, la classification'*® des actifs financiers détenus par les ménages en fonction de leur
degré de risque est présentée Tableau 19, dans lequel le risque est croissant avec le niveau
de lindice : la classe de risque 1 correspondant aux actifs sans risque ou faiblement
risqués.

Tableau 19 : Présentation des classes de risque
Degré de risque Composition
- Dépdts et liquidités, dont la monnaie fiduciaire
et 'épargne bancaire (dépdts a vue, livrets, dépdts a
terme, PEL, PEP)

Actifs de risque 1 - OPCVM monétaires,
- Titre de dette a court terme détenus directement,
- Contrats d’assurance vie en euros
- Obligations détenues directement,
Actifs de risque 2 - OPCVM obligataires,
- OPCVM garantis et a formule
Actifs de risque 3 - OPCVM actions, .
- OPCVM diversifiés et alternatifs
. . - Actions cotées détenues en direct
Actifs de risque 4 . . . o .
- Actions cotées détenues via I'épargne salariale
Actifs de risque 5 - Autres participations
- Actions non cotées
Source : AMF.

Les titres dOPCVM sont répertoriés a travers leurs différents canaux de distribution
(distribution directe ou a travers I'épargne salariale ou I'assurance vie). Le positionnement
des actions dans une classe de risque plus élevée que celle des OPCVM actions est justifié
par les erreurs d’allocation et notamment la sous-diversification des portefeuilles (Séjourné
(2006)). En répartissant les principaux encours financiers des ménages selon la grille de
risque ainsi définie, les résultats suivants sont obtenus (Tableau 20).

Tableau 20 : Répartition des classes de risque au sein des principaux encours des ménages
(poids en % et écarts en points)

Degré derisque 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ecart
2007-2011
Actifsderisque 1 637 681 674 669 656 625 627 708 688 682 704 696 7,7
Actifs derisque2 87 78 72 68 66 66 63 61 61 60 57 59 06
Actifs derisque3 75 61 63 62 67 74 69 55 56 60 57 59 1,2
Actifsderisque4d 88 63 64 65 75 79 74 43 50 54 47 45 28
Actifsderisque5 112 117 128 136 137 156 166 13,3 144 144 135 141 3,1

Note de lecture : Données 2012 a fin septembre.
Calculs : AMF.
Sources : Banque de France et AMF.

Comme précédemment, le patrimoine financier des ménages s’avére peu risqué en capital.

138 La décomposition des catégories d'actifs financiers proposée ici reprend celle développée au sein de la cartographie des
risques depuis 2008 en introduisant la classe 5 afin d'intégrer a 'analyse les actions non cotées et les autres participations en
cohérence avec I'analyse des principaux encours retenus dans ce chapitre. La décomposition retenue repose en particulier sur
une estimation de la répartition des encours des OPCVM non monétaires en fonction des différentes classes d'actifs sous-
jacents, faute de données disponibles. L'estimation repose sur des imputations a partir de séries utilisées comme
approximations.
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Selon cette estimation des risques financiers portés par les ménages en décomposant la
chaine d’intermédiation des titres qu’ils détiennent, I'exposition des ménages au risque en
capital a sensiblement diminué depuis 2007 et est depuis relativement stable. Selon cette
classification, les actifs les moins risqués représentent un peu plus de 70 % de I'encours
total des principaux placements financiers des épargnants en 2011.

Les actions cotées (classe 4) constituent la classe de risque dont le poids a le plus diminué
au cours de la période récente, passant de 8,8 % en 2001 a 4,7 % en 2011, soulignant la
défiance croissante des ménages face aux placements boursiers.

Graphique 101 : Evolution du poids des placements financiers selon leur classe de risque
(en % des principaux encours financiers)

u Classe 1 Classe2 wClasse3 " Classe4 mClasse5
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Calculs : AMF.
Sources : AMF, Banque de France.

3.5. L’offre de produits structurés aux particuliers

Bien que la trés grande majorité des flux de placement des ménages se destine a des
supports d’épargne simples et peu risqués, on assiste depuis quelques années au
développement d’une offre de produits financiers plus sophistiqués et le cas échéant plus
risqués. Cette offre, qui prend souvent la forme de produits structurés, permet une
exposition a de nombreuses classes d’actifs a travers la mise en ceuvre de stratégies elles-
mémes trés variées. Le développement de ces produits répond en partie a une recherche
de rendement des investisseurs individuels dans un contexte de taux d’intérét bas.

L’analyse statistique globale de leur détention par les épargnants frangais est toutefois
rendue difficile par le manque d’homogénéité de ces produits et par 'absence de définition
claire et précise de ceux-ci. lls sont donc souvent approchés par une série de criteres qui
rend malaisée la délimitation d’'un périmétre stable dans le temps.

Au niveau européen, des initiatives sont en cours, via le réglement RIPs (Retail Investment
Products), pour uniformiser l'information précontractuelle remise aux investisseurs non
professionnels a I'aide d’'un document d’information clé pour l'investisseur (DICI).

Risques et tendances n°13 - Juillet 2013
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Graphique 102 : Montants et émissions des produits structurés entre
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collecte

Pour appréhender l'offre de produits structurés au niveau statistique, deux types

d’approches peuvent étre distingués :

» la premiére approche, qui sera privilégiée dans ce chapitre, recense les produits
d’investissement vendus aux particuliers lors d’'une période fixe. Ces produits (dits
également Tranche Products) comprennent notamment les fonds structurés et EMTN ;

> la seconde approche recense les produits offerts directement sur les marchés. Ces
produits (dits également continuous products) comprennent par exemple des produits
de flux (bonus avec seuil maximum, certificats'®® discounts) et les options (warrants,
turbos). Cette seconde approche conduit a un recensement de produits plus vaste que
la premiere.

La crise financiére a exercé d'importants effets sur I'offre de produits structurés en Europe
(baisse de 34 % des volumes offerts en 2012) notamment dans les pays comme [’ltalie ou
I'Espagne ou I'offre s’est fortement contractée, respectivement de 73 % et 60 %. La taille du
marché frangais des produits structurés demeure encore trés modeste par rapport a
d’autres pays européens, concentrant moins de 7 % du marché.

variation des montants entre 2011-2012
(en milliards d’euros et en %)
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L'offre globale de produits structurés aux particuliers frangais poursuit une tendance
baissiére depuis la crise. Le ralentissement des ventes s’est fortement accentué en 2012
avec une baisse de 38 % des montants, passant de 10 milliards d’euros en 2011 a 6,3
milliards. Plusieurs facteurs expliquent cette baisse des volumes depuis 3 ans : déception
face aux niveaux de performance pour les produits arrivant a échéance ', renforcement de
la réglementation de ces produits et attractivité accrue des produits d’épargne bancaire,
notamment les livrets aux rendements réglementés.

139 A titre d'information 15 030 certificats ont été émis sur Euronext Paris sur la seule année 2012.
40 Les derniéres estimations montrent que les produits vendus en France et arrivés & échéance avaient un rendement
annualisé de I'ordre de 1,52 % en 2011 contre 2,94 % en 2009 et 3,44 % en 2007 (Retails Structured Product).

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013
Autorité des marchés financiers

Graphique 103 : Montants vendus dans les pays Européens et
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Graphique 104 : Ventes et nombre de nouveaux produits depuis 2003
(en milliards d’euros)

mm Encours vendus (éch. de gauche) —Nombre de nouveaux produits offerts (éch. de droite)

25

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Source : Retail Structured Product.

En revanche, le nombre de produits offerts aux particuliers francais continue d’augmenter,
passant de de 263 a 290 sur un an, traduisant donc une offre toujours trés active mais dont
les montants moyens collectés par produit sont en baisse (revenant de 38 millions d’euros a
22 millions d’euros entre 2011 et 2012). Finalement, la forte baisse des nouvelles offres en
2012 n’aura pour l'instant que faiblement modifié le niveau d’encours en circulation, estimé
a 78,6 milliards d’euros en 2012 contre 82,5 milliards d’euros en 2011 (soit -5 % sur un an).

En France, si les distributeurs restent nombreux, les banques dites universelles (frangaises
et étrangéres), ainsi que les réseaux coopératifs et mutualistes domestiques, concentrent

toujours environ les deux tiers des volumes vendus aux épargnants individuels.

Graphique 105 : Part des principaux distributeurs en nombre
(en %)
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Graphique 106 : Part des principaux distributeurs en montants
(en %)
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Le développement des produits structurés est donc allé de pair avec un mouvement de
concentration des acteurs qui s’est poursuivi en 2012, cing enseignes détenant une part de
marché de 72 %. On note cependant une baisse sensible des volumes pour ces cing
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Graphique 107 : Part de marché (en montant) depuis 2003 des 10 premiers distributeurs
(en %)
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En dépit des faibles volumes de produits structurés vendus en France, notamment au
regard de I'ensemble des flux de placements des ménages, il n'en demeure pas moins
qu’un certain nombre d’évolutions incitent a la vigilance du point de vue de la protection des
épargnants, notamment celles relatives a la garantie du capital qu'assurent ces produits.

Les niveaux de volatilité élevée observés en 2012 se sont ajoutés a une offre de nouveaux
produits plus risqués avec des remboursements de type « knock out» (ou barrieres
désactivantes141). Les montants relatifs a ce type de remboursement sont passés de 21 % a
30 % des montants vendus entre 2011 et 2012. Par ailleurs, la demande a également
poussé les distributeurs a offrir des produits dont le profil de remboursement est plus
compréhensible pour le public (de type capped et uncapped call).

Deux tiers de ces produits (et 40 % des montants vendus) n’offrent en effet pas de garantie
du capital a I'échéance, cette proportion s’inscrivant en hausse a 41 % en 2012 contre 31 %
en 2011. Cela découle probablement de la volonté des distributeurs de limiter le niveau des
garanties (colteuses en capital) et de renforcer les perspectives de gains du produit dans
un contexte ou certains investisseurs présentent toujours une faible aversion au risque. Au
final, trés peu d’entre eux en nombre (moins de 5 %) bénéficient d’'une garantie supérieure a

100 %, ce qui représente 8 % des montants vendus'*.

141 Exemple de remboursement Knock out : chaque semestre durant la période d'investissement (y compris a échéance), si le
niveau de l'indice au moins un jour sur les dix jours précédant la date d'échéance anticipée potentielle est égal ou supérieur a
son niveau initial, alors le produit a une échéance anticipée et offre a cette date un retour sur capital investi de 100 %, plus
4 % pour chaque semestre écoulé depuis la date de départ. Sinon, le produit offre a échéance un retour sur capital investi de
100 %, tant que le niveau final de l'indice est égal ou supérieur a 60 % de son niveau initial. Dans tous les autres cas, le
produit offre un retour sur capital investi de 100 %, diminué de la chute de I'indice sur la période d'investissement.

142 Exemple de remboursement, garantissant plus de 100 % du capital a 'échéance : les deux premieres années, le produit
enregistre un rendement annuel de 6,5 %. Chaque année par la suite, y compris & échéance, le produit enregistre un
rendement annuel de 6,5 % si l'indice est & cette date égal ou supérieur & son niveau initial, de 0 % sinon. A I'échéance, le
produit offre un retour sur capital investi de 100 %, plus la somme des retours annuels. Le retour minimal sur capital investi est
donc de 113,4 %.
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Graphique 108 : Structure des produits offerts par niveau de garantie
(en %)
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Calculs : AMF.
Source : Retail Structured Product.

En outre, on observe un retour vers des sous-jacents simples et lisibles tels que des indices
actions comme I'Eurostoxx et le CAC 40.

La moitié des montants vendus le sont via des enveloppes du type assurance vie. Le
développement observé de l'offre de produits de type EMTN s’est en partie réalisé au
détriment des fonds a formule, les établissements bancaires cherchant a renforcer les
ressources figurant a leur bilan et probablement a limiter 'impact de la taxe sur les
transactions financiéres mise en place en aolt 2012. En outre, les EMTN occupent
désormais une place significative dans les contrats d’assurance vie.

Graphique 109 : Structure par sous-jacent (2012) Graphique 110 : Répartition par instruments et enveloppes fiscales
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Au total, le risque essentiel des produits structurés réside dans la possibilité d'une mauvaise
compréhension de la part des épargnants du fonctionnement des produits, et par la-méme
de la comparaison entre performance et risques associés. Par ailleurs, les principales
critiques adressées aux produits structurés concernent I'opacité des mécanismes régissant
ce type de fonds, ainsi que I'optimisme fréquent des hypothéses de marché contenues dans
les notices ou les brochures commerciales. A cet égard, les CFD (contracts for difference)
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se positionnent ouvertement en tant que concurrents des produits structurés complexes143
et sont souvent commercialisés de maniéere active via internet.

Ces pratiques de commercialisation posent donc la question de la surveillance de ces
produits sur des marchés non régulés comme le marché des changes, ainsi que l'ont
souligné récemment 'EBA et TESMA dans un communiqué dans lequel les deux autorités
de régulation s'inquiétent notamment des conséquences des bas taux d'intérét. «Durant la
période actuelle de faible rentabilité des investissements, des particuliers sans expérience

sont tentés de se tourner vers des produits complexes» (EBA (2013))"*.

La proportion des encours en France investis dans les fonds a formule visés par 'AMF et
identifiés comme « complexes » a diminué de 11 % en 2012, passant ainsi de 52,1 a
46,6 milliards d’euros entre 2011 et 2012 (contre prés de 70 milliards d’euros en 2007). Sur
la méme période, I'encours au niveau global (toutes catégories de produits) était en hausse

de 6 % pour s’établir a 1 222 milliards d’euros’.

Graphique 111 : Evolution des souscriptions nettes mensuelles et actifs nets des fonds a formule
(en millions et en milliards d’euros selon I'échelle de droite ou de gauche retenue)
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Les fonds a formule ne représentent donc plus que 3,8 % de I'ensemble des encours visés
en France, contre 4,5 % un an auparavant. Ce phénomeéne résulte de rachats importants146
qui s’opérent depuis quelques années de la part des investisseurs, mais tiennent également
a de moindres souscriptions. Le bas niveau des taux courts et la faiblesse des rendements
des signatures de qualité ont renchéri le colt relatif de montage de ce type de fonds qui
n’ont finalement collecté que +3,3 milliards d’euros en 2012.

Le moindre attrait pour ces véhicules d’investissement risqués est partiellement compensé
par un accroissement des encours investis dans d’autres véhicules comme les obligations
structurées, notamment EMTN.

143 Cf, partie sur « La commercialisation de produits trés spéculatifs sur internet se poursuit ».

144 hitp://www.eba.europa.eu/cebs/media/aboutus/News %20and%20Communications/Investor-warning---CFDs.pdf
145 Source AMF.

146 2,2 milliards d’euros en 2012.
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3.6. Les produits présentant un risque de mauvaise commercialisation

Dans cette position™, 'AMF vise exclusivement les OPCVM a formule et les titres de
créances complexes (notamment les EMTN complexes) qui :
»  offrent a 'échéance une protection du capital inférieure a 90 % du capital investi, et
> présentent un risque de mauvaise appréhension des risques par le client non
professionnel et d’inintelligibilité de I'instrument financier, tel qu’apprécié a travers I'un au
moins des quatre critéres suivants :
°  mauvaise présentation des risques et du profil de gain/perte du produit ;
°  caractére inhabituel pour le client non professionnel de I'instrument financier en
raison du ou des sous-jacents utilisés ;
° profii de gain/perte assujetti a la réalisation concomitante de plusieurs
conditions sur au moins deux classes d’actifs ;
°  nombre élevé de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de
la perte de I'instrument financier.

L’AMF estime que pour de tels produits, il sera particulierement difficile pour les
démarcheurs financiers, les conseillers en investissements financiers (CIF) et les
prestataires de services d'investissement (PSl), de faire respecter les obligations Iégislatives
et réglementaires applicables en matiére de commercialisation. En cas d’offre au public ou
d’admission aux négociations sur un marché réglementé, I'AMF impose alors que les
communications et supports contiennent la mention suivante (approche dite de « vigilance
renforcée ») : « 'AMF considere que ce produit est trop complexe pour étre commercialisé
aupres d’investisseurs non professionnels et n'a dés lors pas examiné les documents
commerciaux »

A travers cette position — et de l'effet dissuasif qu'elle suscite dans les faits pour les
démarcheurs, CIF et PSI enclins a commercialiser les produits définis précédemment —,
'AMF a souhaité protéger les épargnants de l'augmentation importante de produits
inintelligibles et les distributeurs de produits d’investissement du risque de non-respect de
leurs obligations professionnelles.

L’entrée en vigueur de cette position a eu un impact positif sur la présentation des
documents commerciaux portant sur des titres de créances complexes ou des OPCVM
structurés examinés par I'AMF, quel que soit le support utilisé (brochures, bannieres
internet, messages électroniques a des clients), ce qui représente un volume d’environ 150
par trimestre. Cela a concerné notamment les critéres relatifs a la mauvaise présentation
des risques et du profil de gain/perte du produit et/ou au nombre de mécanismes compris
dans la formule du gain ou de la perte de l'instrument financier. Cette qualification a permis
a 'AMF de demander aux émetteurs et aux producteurs :
»  soit d'améliorer significativement la présentation du profil de gain/perte des produits
dans lesdits documents commerciaux (critére 1) ;
»  soit de restructurer en amont ces produits, pour les simplifier, en vue ne pas
dépasser les trois mécanismes dans la formule de calcul du gain ou de perte de
l'instrument financier (critere 4).

L’amélioration de la présentation des documents commerciaux grace a cette position doit
également étre mise en paralléle avec la publication réguliére de guides de bonnes
pratiques. La conjugaison de ces documents a incité les émetteurs/prestataires a utiliser des
mentions types que l'on retrouve désormais systématiquement sur tous les supports
commerciaux. Il s’agit par exemple, au-dela des mentions « classiques » portant sur la
durée conseillée d’investissement ou I'éligibilité du produit, de mentions précisant que les

147 Position AMF n°2010-05 du 15 octobre 2010.
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produits présentent un risque de perte en capital, qu’ils sont soumis au risque de défaut ou
de faillite de I'émetteur ou qu'ils représentent une alternative a un placement risqué de type
actions.

3.7. Les CIF: une avancée en termes d’homogénéisation des reégles
protectrices

Le statut de conseillers en investissements financiers (CIF) a été créé par la loi de sécurité
financiére n° 2003-706 du 1°" ao(t 2003, dans le but d’assurer une meilleure protection des
investisseurs. Leurs activités sont diverses: conseil en investissement, réalisation
d’'opérations de services d’investissements ou sur biens divers. Pour pouvoir exercer, les
CIF doivent remplir un certain nombre de conditions, telles que des conditions d’age,
d’honorabilit¢ et de compétences professionnellesm. Par ailleurs, ils sont soumis a
plusieurs obligations dont I'adhésion a une association professionnelle (au nhombre de six”g)

agréée par 'AMF et 'immatriculation auprés de I'ORIAS™.

Depuis le 15 janvier 2013, les CIF sont en effet immatriculés et répertoriés sur le registre
unique151 des intermédiaires financiers tenus auprés de 'ORIAS. Ce registre recense a ce
jour les intermédiaires en opérations de banque et en services de paiement, les CIF et les
« agents liés » mandatés par les PSI, dans les mémes conditions que les intermédiaires en
assurance. Il permet de renforcer et homogénéiser les regles protectrices de I'épargnant en
matiére de commercialisation de produits d’assurance, de banque et d’instruments
financiers dans la mesure ou les épargnants peuvent désormais vérifier par eux-mémes, sur
le site de 'ORIAS, si leur interlocuteur figure bien au registre unique. Avec la mise en place
de ce fichier, le fichier des démarcheurs bancaires et financiers (DBF) tenu par la Banque
de France ainsi que le fichier des CIF tenu par 'AMF sont supprimés. Par ailleurs, la loi de
régulation bancaire et financiére (LRBF) de 2010 prévoit des modalités d'échanges
d'informations entre I'ORIAS, I'ACP et I'AMF. A ce titre, chaque année, I'ORIAS devra fournir
a I'ACP la liste des intermédiaires en opérations de banques et des courtiers d'assurance et
fournir & 'AMF la liste des CIF. A ce titre, 'AMF dispose toujours d’un pouvoir de contréle et
de sanction a I'égard des CIF, ainsi qu'un pouvoir de contréle des associations %, par
initiative propre ou a la suite d’'une plainte.

Concernant leur activité, le nombre de CIF a significativement augmenté entre fin 2009 et
mi-2012, passant de 2 948 a 4 700, pour se stabiliser ensuite et s’établir en mars 2013 a
4950 (Graphique 112). Cet accroissement résulte notamment de la suppression, par la
LRBF de 2010, de la dérogation qui permettait aux démarcheurs de fournir des services
d'investissement, sans disposer du statut de CIF. Aujourd’hui, les CIF n’ont que trés
rarement une activité unique (cumul possible des statuts réglementés)153 et 85 % des CIF
exerceraient au moins l'activité d’intermédiaire en assurance. Les produits qu'’ils proposent
sont trés variés et parfois complexes154. Quant a la clientéle couverte par les CIF, elle est
vaste'® et leurs caractéristiques sont difficiles a présenter du fait de I'hétérogénéité existant
d’un CIF & l'autre.

148 Ces derniéres sont fixées par le réglement général de 'AMF (article 325-1).

149 http://www.amf-france.org/bio/rech CIF.aspx

150 Créé en 2007, 'ORIAS est un organisme para-public, placé sous la tutelle de la Direction Générale du Trésor.

151 Registre unique mentionné a l'article L.546-1 du CMF.

152 Renforcement du contréle avec la LRBF.

153 Courtiers en assurance, agent immobilier, |OB.

154 Assurance-vie, OPCVM (mais moins commercialisés sur la période récente), SCPI, FIP/FCPI, EMTN.

155 La clientéle est généralement soit une clientéle de réseau, soit une clientéle captée a partir de site internet. Les principales
caractéristiques de cette clientéle : tous types de patrimoine et de CSP, généralement a la recherche de moyens pour préparer
la retraite, transmettre un patrimoine, ou réduire le niveau d'imposition.
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Graphique 112 : Nombre de CIF enregistrés en France, entre 2008 et 2013
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Le manque relatif de données disponibles par types de statuts ne permet pas de dresser un
état des lieux exhaustif sur les montants investis. Toutefois, les CIF sont identifiés comme
un vecteur important de commercialisation de produits financiers.

Des lors, des exigences supplémentaires sont nécessaires pour approfondir les efforts déja

engagés dans la protection de I'épargnant avec la mise en place du registre unique :

» Les missions des associations : 'augmentation du nombre de CIF souligne le role
capital des associations en tant que contréleurs des CIF, par délégation notamment de
'AMF (selon la LRBF de 2010), alors méme que ces associations sont présentes
également pour défendre les droits des CIF. Dans ce cadre, il conviendrait de s’assurer
de la compatibilit¢ de ces missions (risque de conflits d’'intéréts) et du renforcement
adapté des associations (au titre de leur capacité de contréle) face a ce nombre
croissant de CIF ;

> Difficultés d’application des contrbles et meilleure compréhension : les contréles menés
dans le cadre des activités multiples des CIF doivent se poursuivre et se faire de fagon
transparente pour les populations contrélées (problématique de périmetre réglementaire
et meilleure lisibilité a viser pour les distributeurs). Par ailleurs, face a I'hétérogénéité
des CIF, il convient de s’assurer que ces derniers maitrisent les compétences
nécessaires a leurs activités. L'’AMF doit par conséquent recourir @ de nouveaux
moyens pour assurer ces controles (qu’ils soient directs sur les CIF et exercés via les
associations), dés lors que leurs activités entrent dans le domaine de compétences de
contréle de 'AMF ;

> Une absence d’harmonisation des dispositions applicables, spécialement lors de
I'entrée en relation, aux différentes activités d’intermédiation financiere : la possibilité
pour les CIF de cumuler différents statuts juridiques, dont l'articulation n’est pas
précisée par la loi et dont les conséquences ne sont pas toujours bien anticipées voire
comprises par les clients, peut créer une insécurité juridique.

3.8. La publicité pour des produits spéculatifs continue d’étre largement
diffusée sur des sites « grand public »'*®

De nombreux produits risqués et/ou complexes font I'objet de publicités accompagnées
d’actions marketing parfois agressives, a I'égard des particuliers notamment. En 2012, 72 %
des nouvelles publicités dénombrées par 'AMF ont incité les particuliers a spéculer. Sur

15 Qbservatoire de I'épargne, rubrique n°5, janvier 2013, AMF/DREP ; Observatoire de I'épargne, rubrique n°9, novembre
2012, AMF /DREP ; Communiqués de presse ACP et/ou AMF d’octobre 2012 et mars 2013 sur les sites autorisés.
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I'ensemble des nouvelles publicités recensées en 2012, 62 % concernaient les produits et
services d’investissement. En outre, 78 % des nouvelles publicités sur les instruments
financiers spéculatifs (forex, CFD, options binaires, ... (Tableau 21)) étaient diffusées sur
des sites internet grand public157. Parmi les publicités incitant au trading trés spéculatif, la
part de celles qui ciblent le grand public a été plus importante en 2012 qu’en 2011 (78 %
contre 64 %). Un quart des publicités analysées en 2012 avait pour but de promouvoir le
trading tous produits, l'offre de trading forex constituant quant a elle un autre quart du
marché publicitaire observé. Par ailleurs, le trading actions s’est particulierement développé
en 2012, avec une spéculation possible sur I'évolution d’actions ou d’indices d’actions au
moyen d’options binaires ou de CFD.

On note a cet égard que, parmi les arguments diffusés par les annonceurs, les plus
fréquents sont les tarifs réduits (notamment pour les courtiers en ligne sur actions) et la
possibilité de gains rapides et importants (trading). La notion de rendement n’apparait en
revanche que trés peu pour les produits et services d’investissement.

Tableau 21 : Nombre de publicités par famille de produits et par cible en 2012

Thémes/cibles Grand public Epargnants Investisseurs
Forex, CFD, options binaires (*), ... 966 (78 %) 87 (7 %) 182 (15 %)
Obligations d’entreprises (vente unique directe ou panier) 41 1 2
OPCVM 36 (32 %) 49 (43 %) 28 (25 %)
Accompagnement, conseil, bilan 82 19 2
Services d'investissement 73 (36 %) 37 (18 %) 94 (46 %)
Autres (immobilier, défiscalisation, épargne salariale, ...) 9 9 5
TOTAL 1207 202 313
Part (%) 70 12 18

Sources : Kantar Média, AMF DREP.

(*) Notes : 1) Forex : marché des changes.
2) CFD : produit financier dérivé non coté sur les marchés financiers. Accord entre deux parties (acheteur et vendeur) qui stipule que
le vendeur paiera a l'acheteur la différence entre le prix actuel d'un actif sous-jacent (actions, indices boursiers ou matiéres
premiéres) et sa valeur a une date déterminée. L'achat d'un CFD est donc un achat a découvert, l'investisseur pariant en général sur
un scénatio « haussier ».
3) options binaires : instrument pouvant générer des profits ou des pertes, selon la réalisation ou la non réalisation d’une condition a
I'expiration de I'option. L'investisseur doit se positionner sur la direction que le prix d’un actif sous-jacent — une action, un indice, ...-
prendra avant son expiration : s'il pense que le prix d’un actif sera a la hausse, il achéte une option call ; s'il suppose que le prix sera
a la baisse, il achete une option put.

Ce segment d’activité est ainsi en constante évolution, avec le développement de nouveaux
produits et la naissance de nouveaux acteurs, dont certains ne sont pas formellement
autorisés. A cet égard, 'ACP et 'AMF ont publié depuis le 7 juillet 2011 quatre alertes
indiquant la liste des sites internet et des entités proposant, en France, sans y étre
autorisés, des investissements sur le marché des changes. Lors de la derniére publication
du 8 mars 2013, sept plateformes ont été ajoutées a la liste. De méme, I’AMF avait établi en
octobre 2012 une liste de quarante-trois sites internet proposant du frading d’options
binaires pour lesquels aucun PSI autorisé n’avait pu étre précisément identifié.

Dans ce contexte, il est logique que les plaintes liées a la commercialisation de ces produits
s’accroissent. Sur les 347 réclamations regues par 'AMF au second semestre 2012, 27 %
concernait les produits boursiers (faisant état en premier lieu de défauts d’information et de
contestations des valorisations, contre 40 % au premier semestre) et 36 % les produits de
trading (du fait notamment de problemes de restitution de fonds ou de pertes financiéres,
contre 20 % au premier semestre). Par ailleurs, au premier trimestre 2013, sur 212
demandes d’informations de particuliers touchant le forex, 70 ont fait I'objet d’'une plainte.
Quant aux options binaires, sur 172 demandes d’informations, 43 ont conduit a des plaintes.

157 C'est-a-dire a fort trafic et dont le contenu n’a aucun rapport avec I'épargne.
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C’est aussi pourquoi, au-dela de la mise en place de ce type dalertes au niveau
domestique, des travaux réglementaires sont toujours en cours au niveau de 'lESMA, visant
a traiter de questions transfrontiéres délicates du fait de I'internationalisation des acteurs et
des plateformes qui opérent sur internet.

Encadré 14 : Les épargnants subissent-ils aujourd’hui une répression financiére ?
Récemment, des journalistes de la presse financiére'® se sont interrogés sur la résurgence d’une
répression financiere dont seraient victimes les épargnants des pays développés.

1/ Qu’est-ce que la répression financiére ?

Conceptualisée par deux économistes américains'® au début des années 70, I'expression « répression
financiere » a été remise a l'ordre du jour de la réflexion économique par Carmen M. Reinhart,
professeur d’économie a la Harvard Kennedy School et au Peterson Institute for International
Economics.

Elle a également été popularisée par le FMI et par la Cour des comptes'®, pour étre ensuite reprise
dans d'autres cercles, comme ceux des économistes de banque'®' et des journalistes'®.

Selon la définition donnée dans la Revue de la stabilité financiére de la Banque de France (avril 2012),
« la répression financiére englobe I'obtention par I'Etat de préts préférentiels auprés de publics
nationaux captifs (tels que les fonds de pension ou les banques nationales), le plafonnement explicite
ou implicite des taux d’intérét, la réglementation des mouvements de capitaux transnationaux et, plus
généralement, le resserrement des liens entre I'Etat et les banques, par une participation publique
explicite ou par une lourde « pression morale ». Parfois, la répression financiere s’accompagne
également de I'imposition de réserves obligatoires relativement élevées (ou d’impératifs de liquidité), de
taxes sur les transactions boursiéres, de linterdiction des achats d’or (comme aux Etats-Unis entre
1933 et 1974) ou du placement de montants substantiels de titres non négociables de dette publique.
Une forte présence des banques publiques ou bénéficiant de lintervention de I'Etat est également
courante dans les économies connaissant une répression financiére. Dans le débat actuel sur la
politique publique, la question de la répression financiere est englobée sous la thématique plus vaste de
la « réglementation macroprudentielle ».

Elle peut donc étre définie comme un « ensemble de régles et de politiques contraignant les
intermédiaires financiers & financer les Etats a des taux d’intérét faibles »'.

2/ Existe-il en Europe des indices de résurgence de la répression financiére ?

Selon Carmen M. Reinhart, trois instruments sont communément utilisés par les pouvoirs publics pour
parvenir a cette fin :

> achat par la banque centrale des titres émis par I'Etat ;

> obligation pour les intermédiaires financiers de détenir, pour leur compte propre, des titres publics
qui sont réputés étre les plus sirs ;

> création de « marchés d’épargne captifs ».

En Europe, divers dispositifs mis en place peuvent s’apparenter a ces grands types d’instruments :

> les programmes d’achat de titres publics par la Banque centrale européenne ;

> le maintien de taux d’intérét réels a long terme faibles, voire négatifs, afin de réduire le codt de la
dette et permettre aux Etats de se financer a faible codt ;

> la mise en place d’une réglementation prudentielle renforcée : méme si la directive n’oblige pas
les compagnies d’assurance a expressément détenir des titres d’Etat, elle aboultit, de fait, & un but
analogue en décourageant la détention d’actifs privés plus risqués ;

> les ratios de liquidité qui imposent aux banques des réserves de liquidité qui peuvent étre
investies en emprunts d’Etat, en covered bondsou en obligations d’entreprises qui devront
obtenir une notation de crédit de grande qualité.

158 Cf. The Economist, « The financial-repression levy », 23 mars 2013.

159 Edward S. Shaw et Ronald Mc Kinnon.

160 | 'expression est citée & deux reprises dans le rapport de la Cour des Comptes sur « L'Etat et le financement de
I'économie », rapport thématique, juillet 2012 (page 222).

161 Cf. Patrick Artus, Flash Economie NATIXIS, « Financial repression ? » (3 mai 2011).

162 Cf. articles de Jean-Pierre Robin, Le Figaro du 13 juin 2011 « Comment les Etats sans le sous forcent les épargnants 4 les
financer ? » et du 2 avril 2013 « L'impdt et l'inflation, les deux formes de racket des épargnants ». Voir aussi l'article de
Christophe Boucher dans Le Monde Economie du 29 janvier 2013 « Discrétement, I'euthanasie des rentiers a commencé ».

163 Patrick Artus, ibid.
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Pour I'Etat, cette politique a 'avantage de contribuer a réduire le colt du remboursement de sa dette,
en produisant un transfert de richesse des créanciers (ici les épargnants) vers celui-ci. Ce transfert
s’effectue par l'intermédiaire de mécanismes moins visibles, et donc moins indolores, que I'impét.

3/ Les épargnants européens subissent-ils d’ores et déja une répression financiére ?

Le 23 mars 2013, le magazine britannique The Economist indiquait ainsi « qu’en Grande-Bretagne,
méme les épargnants qui ont mis leur argent dans les meilleurs comptes individuels d’épargne
défiscalisés ont obtenu une rémunération de 11 % entre 2009 et 2012 alors que les prix a la
consommation ont augmenté de 13,4 %. En dehors de cette échappatoire fiscale, I'épargnant de la
classe moyenne dont le taux marginal d’imposition est de 40 % a obtenu un rendement net de 6,6 %.
En termes réels, ses économies ont diminué de 6 % ».

En France, certains auteurs estiment que « les épargnants subissent ici une imposition invisible dont ils
ne sont pas forcément conscients »'04 pendant que d’autres jugent que « /'on organise un grand
transfert des épargnants vers les endettés »'%. Carmen M. Reinhart donne un seul exemple frangais
d'épisode de « répression financiére »'®. C'est le cas oul le Fonds de Réserve des Retraites a été
contraint (en décembre 2010) de raccourcir son horizon d’investissement afin de verser 2 milliards
d’euros par an a la CADES (Caisse d’amortissement de la dette sociale) jusqu’en 2024, ce qui I'a
conduit a acquérir davantage d’obligations publiques frangaises.

Les niveaux de fiscalité sur les produits d’épargne et les performances passées nettes d’inflation (et de
frais) de la plupart des produits financiers les plus couramment vendus aux ménages sont donc des
variables importantes, prises en considération par les investisseurs, lorsque I'on s’interroge sur la mise
en place effective d’'un régime de répression financiere.

Le débat actuel sur lallocation optimale de I'épargne des ménages, linformation diffusée aux
investisseurs et plus globalement sur les conditions d’accumulation du capital susceptible de générer
les conditions d'une reprise durable de la croissance ne peuvent ainsi pas occulter la discussion sur
I'existence ou non d’un régime de répression financiére dans un certain nombre de pays.

3.9. Synthése du chapitre 3

Cing ans aprés le déclenchement de la crise financiére, I'affaiblissement de I'activité
économique associé a la crise de la dette souveraine dans la zone euro a des
répercussions sur le comportement d’épargne des ménages dont les orientations se sont
accentuées au cours du temps.

La prudence des ménages en matiére de placements financiers s’est renforcée. lls ont ainsi
privilégié les actifs financiers liquides, guidés a court terme par la recherche de sécurité. La
volatilité des marchés d’actions, la baisse des taux d’intérét de court et de long termes, le
contexte économique récessif et incertain ont conduit les ménages a délaisser les produits
financiers détenus sur le long terme. lls se sont tournés vers les produits d'épargne jugés
moins risqués, notamment encouragés fin 2012 par le relévement des plafonds des
principaux livrets d’épargne réglementée (Livret A et LDD). En outre, 'augmentation de la
part des flux d’épargne financiere affectée aux produits bancaires s’est accompagnée
depuis fin 2011 d’'une contraction de celle consacrée a l'assurance vie. L'année 2012
marque a cet égard un tournant, puisque pour la premiére fois'®’, une décollecte nette sur
I'assurance vie a été observée.

Par ailleurs, le mouvement de réallocation du portefeuille des ménages en faveur des
dépdts bancaires s’accompagne d’'une attrition des autres placements financiers, affectant
particulierement les produits de gestion collective. La décollecte nette de titres d’OPCVM
s’est poursuivie en 2011 et 2012 a un rythme toutefois moindre qu’en 2010. De méme, les

164 Qlivier Raingeard, Neuflize OBC, Argus de I'Assurance n° 7291 « La répression financiere est plus insidieuse »
(23 novembre 2012).

165 Denis Kessler, « les années qui viennent vont étre difficiles », Les Echos, 15 octobre 2012.

166 Dans son article de la Revue de la stabilité financiere de la Banque de France d'avril 2012.

167 Cette décollecte, selon la FFSA, serait la premiére depuis 1945 d’apres les données statistiques disponibles.
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flux de souscription de titres détenus en direct par les ménages sont dans I'ensemble
également en retrait en 2012.

Au total, le patrimoine financier des ménages, toujours majoritairement constitué de contrats
d’'assurance vie et dépbts et numéraire en 2012, demeure peu orienté vers la prise de
risques. Les placements a fort contenu en actions (hors actions non cotées et autres
participations) conservent un poids sensiblement identique a celui observé en 2010, qui
varie, selon les critéres de mesure adoptés, entre 10,4 % et 12 % en 2012. Par ailleurs,
I'offre de produits structurés au sein du portefeuille des ménages tend a s’affaiblir mais
demeure présente parmi [I'éventail des placements accessibles aux investisseurs
individuels, grace a une politique de commercialisation et de distribution ciblant un large
public.

Ainsi, les comportements récents des ménages en matiére de placements financiers
analysés dans ce chapitre conduisent a identifier les risques suivants :

» La faible diversification du portefeuille des ménages, accentuée par la contraction de
'assurance vie et larbitrage en faveur de [I'épargne bancaire (notamment
réglementée168), renforce l'insuffisance de produits d’épargne de long terme dans le
patrimoine financier des ménages. Les arbitrages en faveur de la liquidité se sont en
effet intensifiés, affaiblissant d’autant les flux financiers dédiés a I'épargne longue,
pourtant garante de la croissance économique et des investissements de demain. Dés
lors, il s’avere d’autant plus nécessaire d’accompagner les investisseurs en les aidant a
orienter leur allocation d’épargne vers une prise de risque mesurée tout en s’inscrivant
dans une perspective de moyen ou long terme. Au regard de tels enjeux, des décisions
des pouvoirs publics appropriées sont attendues. A ce titre, la désaffection croissante
des épargnants pour des placements de long terme invite a la réflexion. En particulier,
les mesures fiscales affectant I'épargne des ménages doivent, dans toute la mesure du
possible, viser a leur lisibilité, et donc a leur stabilité, pour l'investisseur, tout en
favorisant tant I'entrée sur des placements de long terme que la durée de détention de
ces placements ;

> En paralléle, le maintien d'une vigilance est crucial face aux produits financiers
structurés, porteurs de risques potentiels, facilement accessibles et dont I'attrait pourrait
étre renforcé dans un contexte international de bas niveau des taux d’intérét. En effet,
I'endettement qui peut s’en trouver facilité est aussi porteur de risque de formation de
bulles, par exemple sur le marché obligataire, puis de forte correction, voire de crash.
De méme, bien que la commercialisation des produits structurés soit plutét en repli, il
n’en importe pas moins de veiller a ce que les investisseurs bénéficient d'informations
financiéres leur permettant d’étre pleinement éclairés sur la nature de leur choix. La
protection de I'épargnant va naturellement au-dela des produits d’épargne eux-mémes
et inclut leurs modes de commercialisation, encourageant a renforcer dans cette
optique I'homogénéisation des régles protectrices affectant I'activité de conseil en
investissement financier ;

»  Enfin, le suivi précis des risques portés par les épargnants nécessite d’améliorer la
finesse des données mises a disposition par les institutions qui en ont la charge. En
effet, les analyses menées sont étroitement dépendantes des données statistiques
disponibles, s’agissant tant de la qualité de la collecte pour les contrats d’assurance vie
que de la mise a disposition des données a un niveau suffisamment désagrégé. Cela
concerne notamment les OPCVM, les PEA, les contrats d’assurance vie en unités de
compte et la plupart des produits structurés ou complexes. La mise a disposition des

168 Méme si sa transformation (notamment dans le cas du Livret A) peut assurer du financement a long terme (du type
logement social et infrastructures).
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données a un fin niveau de désagrégation permettrait un meilleur suivi de I'évolution
structurelle de I'épargné tant au regard des risques encourus qu'au regard de la
contribution des ménages au financement des investissements de long terme.
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La hausse
généralisée des
encours, tirée par
les performances
des fonds actions,
est aussi due a
des collectes
positives

CHAPITRE 4 : LA GESTION COLLECTIVE

Aprés une année 2011 marquée par une baisse importante des encours mondiaux (-4 % en
moyenne), 2012 est une année de rebond. Ce chapitre revient sur les tendances observées
par classe d’actifs, pour certains types de fonds, ainsi que sur certains segments de marché
connaissant des développements spécifiques au regard de la conjoncture.

41 Le rebond de la gestion collective en 2012 est mondial

Aprés des coups d’arrét de sa croissance en 2008 et 2011, la tendance mondiale de la
gestion collective est a nouveau a la hausse sur 2012 : +9 % ; et ce quelles que soient les
zones géographiques considérées (Graphique 113). Les encours mondiaux ont en partie
augmenté en raison de la bonne performance des marchés actions. Par ailleurs, la structure
de l'allocation de la gestion collective par pays a varié selon les zones en raison des
performances tres diverses des différentes classes d’actifs. On observe en effet une
tendance a la pro-cyclicité des flux nets de collecte en 2012, les hausses des encours étant

souvent associées a une collecte positive'®°.

Graphique 113 : Encours globaux des fonds de gestion collective
(en trillions de dollars)
Europe 4 q Asie

148
i 86 37

Amériques

(O S R S A s S s s
2001 2003 2005 2007 2009 2011

0 0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Source : IIFA, AMF.

169 Une analyse systématique de la relation flux de collecte-performance des OPCVM est proposée dans L. Grillet-Aubert
(2009) ; Observe-t-on une procyclicité accrue des flux nets dlinvestissement dans les OPCVM en période de crise ? ; Cahier
scientifique de TAMF n°7.
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Graphique 114 : Flux nets de collecte globaux par les fonds de gestion collective
(en millions de dollars)
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Aux Etats-Unis : la hausse des encours (Graphique 113) aux Etats-Unis est largement
imputable a la bonne performance des fonds actions, qui représentent 29 % de l'actif net
des mutual funds, et a une collecte importante au dernier trimestre 2012. De fait, les fonds
dits « de long terme » ont le plus collecté en 2012, les collectes des premier et dernier
trimestres se situant trés au-dessus des montants enregistrés en moyenne depuis début
2011. Les fonds monétaires enregistrent eux aussi une collecte importante malgré des taux
d’intérét, et donc des performances, trés faibles.

En Europe : la gestion collective en Europe est, a l'instar de celle des Etats-Unis, en
croissance importante en 2012 (Graphique 113). Plusieurs phénomeénes sont a l'ceuvre.
Une performance de 13 % des fonds actions et une collecte positive sur toutes les classes
d’'actifs (Graphique 114 et Graphique 115), y compris les classes d’actifs plus risqués, qui
retrouvaient en 2012 des performances positives. Les investisseurs semblent donc, ici
aussi, suivre la tendance haussiére. Ceci a en particulier été le cas des fonds obligataires
dont la croissance a été amplifiée par des flux de collecte de +9 % sur la période (Graphique
115).

Graphique 115 : UCITS : variation d’encours en Europe en 2012, par catégorie de fonds
(en milliards d'euros et en %)
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La gestion
collective
frangaise croit
aussi, malgré une
décollecte des
fonds actions

Graphique 117 : Encours mensuels sous gestion vs CAC 40 en 2012
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Le marché francais de la gestion collective enregistre une hausse de 5,5 % des encours en
2012 (Graphique 117) soit 67 milliards d’euros (hors véhicules de titrisation) et passe de ce
fait @ nouveau la barre des 1 200 milliards d’euros d’encours.

La variation des encours sous gestion (Graphique 118) provient a 77 % de la collecte, mais
les trois principales classes d’actifs (actions, obligations et monétaire) ont contribué a cette
augmentation des encours pour des raisons différentes.

(Base 100 en décembre 2011) des collectes mensuelles)
(en milliards d’euros)

Encours sous gestion vs CAC 40 indice 100 au 31/12/2011

Graphique 118 : Cycle de collecte des fonds monétaires (variation

Actions. Alternati = Autre
g0 | == Diversifié Epargne Salariale == Formule
= Monétaire = Obligations —Total cumulé

—Gestion d'actifs —CAC 40
BT 2ans BT 5ans

70

50

30

déc11 janv12  feve-12  mars12  awe-12  mal12  jun-12  Jul-12 ao0t12  sept-12  oct-12  nov-12  dée-12

Source : AMF.

janv-12 févr-12 mars-12 avr-12 mai-12 juin-12  juil-12 aoGt-12 sept-12 oct-12 nov.-12 déc-12

janvier 2012.
Source : AMF.

Tout d’abord, les fonds monétaires (Graphique 119) ont enregistré une collecte supérieure
aux années précédentes du fait d’'un premier trimestre atypique : des mois de février et mars
en collecte positive, a l'inverse de ce qui est normalement observé a cette période de
I'année. Trois types d’acteurs contribuent a cette collecte : les assureurs, les administrations
publiques et les fonds monétaires eux-mémes.

Dans un contexte de taux extrémement bas, les fonds monétaires réalisent des
performances plus volatiles que les années précédentes, la proportion de fonds ayant
enregistré au moins une variation d’encours quotidienne négative dans le mois atteignant
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16 % a fin décembre (Graphique 120). En 2012, plus de 50 % des fonds ont enregistré au
moins une variation d’encours quotidienne négative ou nulle par mois.

Graphique 119 : Montants mensuels de collecte nette des fonds Graphique 120 : Proportion des fonds ayant enregistrés au moins
monétaires une performance quotidienne négative ou nulle dans le mois
(en milliards d’euros) (en %)
“ —Moyenne 2007-2011  —Minimum 2007-2011 6 ® Proportion de fonds ayant eu une variation nulle dans le mois

Graphique 121 : Evolution de I'encours des fonds en actions
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Les fonds actions (Graphique 121) ont bénéficié d’'une année de hausse des marchés
(+18 % pour le CAC 40). L'effet performance compense une décollecte réguliére tout au
long de I'année : entre 1,5 et 2,5 milliards d’euros par mois. Le poids des ETF dans les
encours des fonds actions augmente d'un point sur 2012 pour atteindre 11,5 % de leur
encours total (Graphique 122).
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Les fonds a formule (Graphique 123) ont continué a voir leurs encours diminuer passant de
52,1 &4 46,6 milliards d’euros. La création nette de nouveaux fonds a formule est en baisse
depuis plusieurs années. La conjoncture de taux trés bas est un frein au développement de
ces produits. Garantir le capital, tout en faisant profiter I'investisseur d’'une diversification
des actifs et d’'une formule attractive s’avére en effet trés difficile lorsque les taux d’intérét
européens sont a leurs plus bas historiques.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013 141

Autorité des marchés financiers

Graphique 122 : Variations de I'encours mensuels des ETF de droit

10

108

106

104



Cartographie 2013
Chapitre 4 - La gestion collective

Graphique 123 : Variations des encours et du nombre de fonds a formules
(Encours annuels en milliards d’euros)
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La concurrence observée depuis plusieurs années avec des produits de bilan (obligations
structurées et dépbts a terme notamment) proposés par les banques est également
défavorable aux fonds a formule. Cet effet d’éviction peut aussi étre expliqué par un
durcissement de la réglementation appliquée aux véhicules structurés sous forme de fonds
par rapport aux produits de bilan bancaire.

Graphique 124 : Evolution des encours relatifs aux fonds et aux EMTN
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Enfin, les fonds obligataires (Graphique 125 et Graphique 126) ont, en 2012, bénéficié non
seulement de bonnes performances mais aussi d'une forte collecte, la hausse de
22 milliards d’euros des encours étant attribuable a 40 % a la collecte et a 60 % a une
performance de 6,5 % due a la baisse des taux.
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Graphique 125 : Effets collecte et performance cumulés des fonds

Graphique 126 : Poids de la performance et de la collecte dans la
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L’industrie de la
gestion continue
de se rationaliser
dans un contexte

ou I’évolution
réglementaire est
aussi source
d’opportunités

Graphique 127 : Solde net des créations et dissolutions de fonds en

200

Dans I'environnement de crise financiére, les sociétés de gestion continuent de rationaliser
leurs gammes. On observe de ce fait une diminution du nombre de fonds depuis 2008
(Graphique 127), notamment de fonds actions et monétaires. Indépendamment de la
variation nette du nombre de fonds, on reléve (Graphique 128) depuis 2012, un début de
baisse du nombre de créations et dissolutions de fonds. Pour une méme variation nette du
nombre de fonds, moins de produits sont créés et dissous. Les nouveaux passeports sur les
produits mis en place par la réglementation UCITS4 a la fin de 2011 n’ont donc pas accéléré
la destruction nette des fonds frangais au profit d’autres places financieres.
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L’année 2012 a été marquée par des évolutions réglementaires dans le domaine de la
gestion d’actifs. Celles-ci ont notamment réduit le risque d’arbitrage réglementaire dans le
monde des fonds européens coordonnés (fonds UCITS, soumis a la directive OPCVM
2009/65/CE). La publication par TESMA d’une opinion sur l'utilisation du ratio dérogatoire
dans les OPCVM (dit ratio « poubelle »)'"°, en harmonisant linterprétation des critéres
d’éligibilité, a mis un terme a un arbitrage réglementaire défavorable aux fonds francgais. Des
lignes directrices sur les ETF et les fonds UCITS ont également été publiées'”" qui clarifient
les conditions d'utilisation des techniques efficaces de gestion de portefeuille et I'éligibilité
de certains actifs, par exemple les indices financiers, et plus particulierement les indices
financiers liés aux matieres premieres. Celles-ci ont également été I'occasion d’apaiser le

170 http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-721.pdf
171 http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_fr_0.pdf
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débat entre les ETF a réplication physique et les ETF a réplication synthétique. Des
différences d’interprétation subsistent toutefois aprés la publication de ces orientations sur
I'éligibilité des actifs. Un risque d’arbitrage réglementaire subsiste donc, qui pourrait freiner
le développement des véhicules de certains pays. Citons ici, par exemple, les différences
d’interprétation relatives a certains produits intégrant des dérivés sur matiéres premiéres, ou
I'utilisation de classes de parts structurées. Les révisions annoncées de la directive OPCVM
seront certainement 'occasion de clarifier ces différences d’interprétation. Enfin, un autre
développement marquant de I'année 2012, a été la publication en octobre par I'Organisation
internationale des commissions de valeurs (OICV) de recommandations pour renforcer la
robustesse des fonds monétaires (voir aussi, en section 4.3, 'analyse du marché des fonds
monétaires). Ces travaux ont donné lieu a une forte mobilisation des acteurs pour qui ce
sujet est structurant. Ces recommandations devront étre déclinées dans les réglementations
nationales ou régionales dans les prochains mois.

Dans cet environnement de crise, 34 sociétés de gestion ont été créées en 2012 au total.
Ces creations concernent de trées nombreuses classes d’actifs. Deux facteurs particuliers
ont renforcé le flux classique de nouveaux entrepreneurs de la gestion d’actifs: les
nouvelles contraintes prudentielles des banques et l'anticipation de la directive AIFM.
Concernant le premier facteur, on note la fermeture de certaines activités de gestion pour
compte propre. Certains acteurs spécialisés ont alors souhaité poursuivre leurs activités en
les constituant en service de gestion pour compte de tiers. Concernant le second,
I'anticipation par certains acteurs — en particulier des gestions immobilieres ou de capital
risque jusqu’alors non régulées dans ce cadre — d’'une extension de la directive AIFM a leur
domaine de compétence, les a en effet conduits a solliciter des agréments de société de
gestion.

Graphique 129 : Evolution du nombre de sociétés de gestion et des agréments de sociétés de gestion
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La transposition de la directive AIFM pourrait donner aux gestionnaires frangais 'occasion
de développer a Paris I'expertise en gestion d’actifs. Le rapport de place sur la transposition
de la directive AIFM publié en juillet 2012"2 comporte de nombreuses pistes d’amélioration
de la compétitivité de la Place de Paris, tant sur la partie produits que sur I'ensemble de
I'écosysteme de la gestion d’actifs en France. Ces pistes, qui pourront étre déclinées en
2013 lors de la transposition de la directive AIFM, pourraient favoriser le développement
des sociétés de gestion frangaises. La mise en ceuvre par la France et certains autres pays
européens d'une taxe sur les transactions financiéres pourrait toutefois peser sur ce
développement.

172 http://www.amf-france.org/documents/general/10437_1.pdf
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Le retrait du
grand public de la
gestion collective

semble se pro-
longer malgré le
redémarrage des
marchés d’actions

4.2 Le retrait des investisseurs de détail renforce le poids des
institutionnels

Si le marché frangais de la gestion d’actifs enregistre une collecte positive en 2012, il est
toutefois a noter que les fonds a destination des clientéles grand public subissent toujours la
décollecte enregistrée depuis 2002, les collectes positives étant observée pour les
investisseurs institutionnels. Le taux de décollecte est relativement stable depuis 2004 et se
situe aux alentours de 3 % a 6 % par an (Graphique 130), ce qui correspond a un taux
d’érosion trés progressif plutdt qu'a une perte de confiance soudaine dans les marchés
financiers.

Graphique 130 : Taux de décollecte des fonds grand public
(en %)
2007 2008 2009 2010 2011 2012

7
Source : AMF

Le retrait des investisseurs de détail concerne également les fonds de capital
investissement. Les FIP et les FCPI (Graphique 131) ont en effet collecté 646 millions
d’euros en 2012, soit 15 % de moins qu’en 2011.

Graphique 131 : Collecte des FIP et des FCPI
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En dépit du redémarrage des marchés financiers, les investisseurs de détail semblent rester
peu sensibles aux performances des marchés actions. Ce comportement est nouveau, et
différe de ce qui avait été observé a la suite des crises financiéres précédentes, ou lors de
périodes ou le taux de chémage était également tres élevé (en 1997 par exemple). Il
constitue donc un facteur de risque nouveau pour la gestion collective.

Risques et tendances n°13 — Juillet 2013

Autorité des marchés financiers



Cartographie 2013
Chapitre 4 - La gestion collective

Alors que la
réglementation
sécurise le cadre
applicable aux
fonds monétaires,
ceux-ci sont
fragilisés par
I’environnement
de taux bas

4.3 Les fonds monétaires : une initiative législative européenne et des
risques accrus par I’environnement de taux bas

A la suite de récentes recommandations de I'Organisation internationale des commissions
de valeurs (OICV), plusieurs initiatives réglementaires pour mieux encadrer les fonds
monétaires sont en préparation en Europe et aux Etats-Unis, dans un contexte de marché
particulierement difficile pour ces fonds.

A la demande du CSF, I'OICV a étudié les pistes & suivre pour renforcer la stabilité des
fonds monétaires. Le résultat de ses travaux, auxquels I’Autorité des marchés financiers a
pris activement part, consiste en 15 recommandations publiées en octobre 2012, qui offrent
un cadre complet pour réglementer ces fonds.

Dans son rapport, 'OICV propose une série de mesures visant a renforcer la robustesse
des fonds monétaires en particulier en matiére de liquidité, de valorisation, et de réduction
de la dépendance aux notations, dispositions qui devront s’appliquer a tout type de fonds
monétaire.

Par ailleurs, 'OICV appelle les régulateurs nationaux a organiser, lorsque cela est possible,
le passage des fonds CNAV en valeur liquidative variable — une préconisation que I'AMF
appelait de ses voeux. A défaut, ils sont incités & mettre en place des garde-fous appropriés
afin de garantir leur résilience en cas de rachats massifs. Parmi ces garde-fous, I'OICV
suggere la constitution d’une réserve (NAV buffer) permettant d’absorber une partie des
pertes et de réduire le risque d’un décrochage de la VL (valeur liquidative), ou la mise en
place de commissions de liquidité (liquidity fee) ou encore la retenue d’'une fraction des
avoirs des plus gros investisseurs.

Le CSF a repris a son compte I'ensemble des recommandations en novembre 2012,
insistant a cette occasion sur I'importance d’encourager la conversion des fonds CNAV en
VNAV.

C'est a présent de la Commission européenne qu’est attendue la prochaine initiative
réglementaire. Une proposition réglementaire devrait voir le jour a bréve échéance et
revisiter les différents thémes abordés par I'OICV. Elle pourra en outre bénéficier de l'avis
du Conseil européen du risque systémique (ESRB) qui a institué un groupe d’experts dans
le but d’analyser différentes options réglementaires, et dont les recommandations,
largement en ligne avec celles de I'OICV, ont été publiées en février 2013.

Tout I'enjeu des réformes a venir sera de doser les mesures d’encadrement des fonds
monétaires (liquidité, valorisation, qualité de crédit) de maniére a corriger les faiblesses
identifiées, sans toutefois entamer leur attractivité pour les investisseurs ni perturber leur
role essentiel de financement des cycles de trésorerie a court terme. L’articulation dans le
temps des trains de réformes européen et américain sera en outre essentielle pour assurer
la cohérence entre les initiatives adoptées de part et d’autre de I'Atlantique.

Les régulateurs sont conscients que ce chantier réglementaire s’engage alors méme que les
fonds monétaires traversent un contexte difficile. En effet, les taux du marché monétaire
sont a leurs plus bas historiques ce qui réduit significativement les rendements des fonds.
Certains véhicules affichent des performances négatives, notamment ceux exposés a des
titres de faible maturité, et certains fonds américains (JP Morgan, Goldman Sachs,
BlackRock) ont méme décidé a I'été 2012 de suspendre les souscriptions de certains de
leurs fonds monétaires européens, les taux d'intérét bas, voire négatifs, ne leur permettant
plus d'investir dans de nouveaux titres sans dégrader fortement la performance de leurs
fonds.
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La gestion
collective pourrait
soutenir le
redémarrage du
marché des
titrisations
bancaires

En France, les niveaux de performance (Graphique 132) se situent en moyenne a leurs plus
bas niveaux historiques. Les investisseurs institutionnels n'ont pas modifi¢ en 2012 leur
comportement d’investissement sur ces fonds, mais les niveaux de taux bas sont un
nouveau contexte pour ces fonds.

Graphique 132 : Performance des fonds monétaires et EONIA
(en %)
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4.4 Vers un possible renouveau de la gestion des créances et de la titrisation

Le volume des émissions de produits de titrisation en Europe demeure loin des montants
atteints en 2007 et 2008 et connait une situation tres différenciée selon les types de
véhicules et de créances. Les régulateurs tendent a accorder une attention croissante a ce
mode de financement pour en relancer le marché sur des bases saines et utiles a
I’économie. Trois axes clefs se dessinent pour renforcer la sécurité et I'attractivité de la
titrisation : alignement d’intéréts par le principe de rétention (dit « skin in the game ») d’'une
partie des actifs au bilan de I'établissement cédant, standardisation et labellisation des
produits, transparence sur les caractéristiques des actifs sous-jacents. La transposition dans
les législations nationales de la directive AIFM prévue en 2013 mettra en place ces réformes
dans le domaine de la gestion d’actifs.

L’encours des titrisations (Graphique 133) en France est porté depuis 2010 par des
véhicules éligibles au refinancement d’actifs bancaires auprées de la BCE (plus de
140 milliards d’euros d’encours de FCT de ce type a fin 2012). Si I'on exclut ces titrisations
bancaires éligibles au refinancement de la BCE, I'encours des organismes de fitrisation est
en revanche en déclin, et s’établit aux alentours de 20 a 30 milliards d’euros.
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Graphique 133 : Fonds de créance et titrisation de refinancement BCE

(en milliards d’euros)
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Sources : BCE, AMF.

Par ailleurs, le nombre de sociétés de gestion agréées pour gérer des créances est en forte
augmentation : 7 sociétés de gestion I'étaient en 2010, 11 en 2011 et 26 en 2012. Les
projets de fonds contractuels autorisés a investir dans les créances, comme les nombreux
projets d’organismes de titrisation soulignent en outre l'intérét des professionnels pour cette
classe d’actifs. Il peut donc étre anticipé que ces nouveaux acteurs contribueront a un
redémarrage du marché de la titrisation et des créances dans les années a venir. La
transposition de la directive AIFM pourrait également contribuer a favoriser ce redémarrage.

La gestion obligataire est également en phase de redémarrage. Aprés la crise financiére,
certains gérants tendent a créer des fonds obligataires dont I'objet est de contribuer au
financement des banques et des sociétés commerciales. Dans ce cadre, on observe, depuis
prés de quatre ans (Graphique 134), le lancement de nombreux fonds a « horizon » (ou buy
and hold), dont le but est d’investir dans des titres de dette jusqu’a maturité.

Dans le contexte actuel de réduction des bilans bancaires, ce retour des gérants sur le
marché des créances et des titres de dette pourrait, a I'avenir, tendre a constituer une
source alternative de financement de I'économie.

Graphique 134 : Cumul du nombre de création de fonds obligataires de type Buy&Hold
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4.5 Synthése du chapitre 4

L’année 2012 a été marquée par un rebond aprés une année 2011 difficile pour l'industrie
de la gestion européenne.

Les encours mondiaux des fonds de gestion collective ont affiché une hausse dans
I'ensemble des zones géographiques, soutenue par la performance du marché des actions
mais également par une collecte positive. En Europe en particulier, les investisseurs ont
nourri cette tendance haussiére dans la mesure ou les actifs plus risqués, retrouvant des
performances positives, ont également affiché une collecte positive. On observe par ailleurs
les signes a confirmer d’'un redémarrage de la gestion des créances et de la titrisation.

L’industrie de la gestion frangaise enregistre aussi une croissance de ses encours, malgré la
décollecte des fonds actions, I'effet performance permettant de compenser I'effet volume. II
convient toutefois de noter que pour les investisseurs institutionnels et toutes catégories
d’OPCVM confondues, une collecte positive est observée qui a plus que compensé la
décollecte des fonds a destination des clientéles grand public observée depuis 2002. Dans
un environnement conjoncturel dégradé, I'industrie de la gestion continue de se rationaliser
(diminution du nombre de fonds, moindre création et dissolution de produits) méme si
I’évolution réglementaire est aussi source d’opportunités (réduction des risques d’arbitrage
réglementaire dans le monde des UCITS, transposition de la directive AIFM). En France,
'année 2012 a été marquée par la création de 34 sociétés de gestion sous un double effet :
celui des efforts des banques pour renforcer leurs fonds propres (favorisant la
transformation de certaines activités de gestion pour compte propre en gestion pour compte
de tiers) et une anticipation de la directive AIFM (avec des demandes d’agrément de
sociétés de gestion jusqu’alors non régulées dans ce cadre).

A I'heure actuelle, la gestion subit des pressions fortes sur ses marges et des
transformations majeures dans un contexte d’évolutions rapides, sur un plan tant structurel
(réformes réglementaires et fiscales, regain de l'innovation financiere, réforme de la
commercialisation et de la gestion du passif, importance croissante des enjeux européens)
que conjoncturel (incertitudes sur la reprise de la croissance en Europe).

La gestion fait I'objet d’'une attention particuliere des régulateurs dans la mesure ou
certaines de ses entités fournissent des formes non bancaires d’'intermédiation financiére. A
cet égard, 'AMF tient particulierement a ce que soit reconnu le statut original de la gestion
d’actifs, qui est certes une composante de la finance paralléle, mais dont les acteurs et les
produits sont d’ores et déja fortement régulés et assument une fonction essentielle et
bénéfique de financement de I'économie.

En ce qui concerne les fonds monétaires, la réglementation poursuit la sécurisation du
cadre qui leur est applicable avec des initiatives réglementaires (qui viennent tout juste
d’étre publiées) en Europe et aux Etats-Unis, a la suite de recommandations de I'OICV. Ces
recommandations, endossées par le FSB fin 2012, visent a renforcer la robustesse de tout
type de fonds monétaires en matiere de liquidité, de valorisation et de réduction de la
dépendance aux notations, en cherchant toutefois a ne pas entamer leur attractivité pour les
investisseurs ni a perturber leur réle essentiel de financement des cycles de trésorerie a
court terme. Elles s’attachent tout particulierement a traiter les risques systémiques
inhérents au modeéle des fonds monétaires a valeur liquidative constante, qui présentent un
risque de run supérieur a celui inhérent a d’autres types de fonds. La bonne mise en place
de ces recommandations de I'OICV est donc cruciale de part et d’autre de I'Atlantique pour
faire face aux risques que les fonds monétaires peuvent poser a la stabilité financiere.
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Quant aux performances des fonds monétaires, elles sont faibles, dans un environnement
de bas niveau des taux d'intérét. A cet égard, en France, les niveaux de performance se
situent a leurs plus bas niveaux historiques.

Enfin, le projet de taxe sur les transactions financiéres présenté début 2013 par la
Commission européenne pourrait faire peser de trés sérieux risques pour l'avenir de la
gestion frangaise. Pourtant, la gestion d'actifs a un réle important a jouer dans le
financement de I'économie et dans I'aide qu’elle procure aux épargnants pour mieux gérer
les risques auxquels ils font face durant leur cycle de vie (pour la retraite notamment). Aussi,
deés lors que le cadre réglementaire la renforce et que la confiance en la stabilité de ce
dernier est instaurée, cette activité permet-elle de lever des fonds et de contribuer utilement
a l'investissement dans I'économie, en permettant de répondre aux besoins de financement
des entreprises, des institutions financiéres et de I'Etat.
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LISTE DES ACRONYMES

ABE
ABS
ACP
AEAPP

AEMF
AFG
AFIC
AFME
AIM
AMF
ASC
ATC
ARPP
ATHEX
BBA
BCBS
BCCS
BCE
BFI
BIS
BRI
CADES
CCP
CDO
CDS
CERS
CFD
CFTC
CGFS
CIBOR
CIF
CLO
CMBS
CMF
C-NAV
Cocos
Corefris
CPPI
CPSS
CRD
CSD
CSF
CSC
CTC
CVA
DBF
DCM
DREP
DFA
EBA
ECB
EFAMA
EMEA
EMIR
EMTN
EONIA
ESMA
ESRB
ETC
ETF
ETN
ETP
ETV
EU
EURIBOR
FAO
FCA
FCPE

Autorité bancaire européenne (EBA)

Asset backed securities

Autorité du contrdle prudentiel

Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles (EIOPA)

Autorité européenne des marchés financiers (ESMA)
Association frangaise de la gestion

Association frangaise des investisseurs en capital
Association for Financial Markets in Europe
Alternative Investment Market

Autorité des marchés financiers

Advisory Scientific Committee of the ESRB (CSC)
Advisory Technical Committee of the ESRB (CTC)
Autorité de régulation professionnelle de la publicité
Athens Stock Exchange

British Bankers’ Association

Comité de Béle pour la supervision bancaire
Buffer convertible capital securities

Banque centrale européenne (ECB)

Banque de financement et d'investissement

Bank for International Settlements (BRI)

Banque des réglements internationaux (BIS)
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