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PRESENTATION : Gestion fianciare du risgue

esrapporis entrel'assurance etla finance sont étroits. A ce titre, ils ont
déja faitl'objet de plusieurs articles et méme d’un dossier de Risques’.
Jusqu'a présent, cependant, l'accent a été surtout mis sur la logique
institutionnelle qui suppose, par définition, une distinction entre le
métier de financier et celui d’assureur. Quelques liens ont certes été
dévoilés, qu'il s'agisse de la gestion de grands portefeuilles d’actifs ou de
la concurrence dansla collecte de 'épargne des ménages. Mais cette
approche institutionnelle rend opaque la nature profonde des deux
activites. Le présent dossier cherche précisément a percer cette opacité. La
Dparenté entre finance et assurance est en fait beaucoup plus grande qu’il
n’y parait. Ces deux métiers ont une méme finalité, la réduction des risques
auxquels sont confrontés les individus et les entreprises qui s’adressent a
eux. La chose est évidente dans le cas de 'assurance, dont les instruments de
diversification et de mutualisation des risques de diverse nature sont bien
connus. Elle l'est moins dans le cas de la finance. Le traitement du risque et
les outils utilisés y sont assez différents de ce que connaissent et manient les
assureurs. De plus, les techniques utilisées par les financiers ont été
soumises au cours de ces derniéres années a une succession d'innovations
majeures qui les ont rendues peut-étre moins transparentes au
non-spécialiste. Méme si ces techniques ne peuvent probablement pas étre
appliquées telles quelles a la gestion de risques de nature différente, elles
peuvent étre riches d'enseignement hors de la sphére financiére.
S'interroger sur leurs fondements théoriques, leur efficacite, et leur rapport
éventuel avec la gestion de risques non financiers semblait dés lors
nécessaire. Il a en outre paru intéressant de décoder les liens entre
lassurance et la finance non plus dans une perspective institutionnelle,
mais fonctionnelle.

Lerisque peut ne pas apparaitre comme un probléme essentiel pourle
Jfinancier si son réle est réduit a celui d’un simple intermédiaire entre des
agents désirant placer leur épargne et d'autres cherchant a se procurer le
crédit nécessaire a la mise en place ou a l'extension de leurs entreprises.
Mais le probléme est justement que ces entreprises sont risquées et quele
préteur, oul'actionnaire, ne peut jamais étre sitr de récupérer son
investissement, alors que les épargnants, eux, désirent que la valeur future
réelle de leurs placements soit au contraire dénuée de tout risque ou, de
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Jacon équivalente, que le risque encouru soit rémunéré a un juste prix. Dés
lors, la concurrence entre les intermédiaires financiers conduit ces derniers
non seulement a intermédier entre demandeurs et offreurs de fonds, mais
surtout a minimiser, voire transférer, le risque imposé a leurs épargnants
du fait de I'incertitude qui pése sur les résultats des entreprises. Lorsque tout
le risque est éliminé sur des placements a taux garanti, par exemple, le
secteur financier joue effectivement un réle d'assurance complete en
neutralisant aupres des épargnanits les effets des aléas de la vie économique.
La prime d'assurance apparait alors implicitement dans le rendement
garantides placements qui se trouve étre, en moyenne, moins élevé que le
rendement des investissements qu’ils permettent de financer. Lorsque
lassurance n’est pas compléte, c’est-a-dire lorsque le risque n'est pas
totalement éliminé, I'épargnant souhaite étre indemnisé en obtenant en
moyenne, et sur une plus longue période, un rendement plus élevé. Selon ce
dernier principe, et qu’il s'agisse de risques microéconomiques comme les
Sfluctuations des bénéfices des entreprises, leurs défauts de remboursement
ou leurs faillites, ou de risques macroéconomiques comme les fluctuations
des taux de change, des taux d’intérét ou du niveau général des prix, on
peut considérer 'ensemble du secteur financier comme une gigantesque
machine cherchant a réduire les effets de ces risques sur les placements de
certains agents en les transférant a d'autres agents au prix d’'une certaine
incitation financiére. Ce sont ces divers mécanismes de transfert de risques,
leurs applications, et certaines de leurs conséquences institutionnelles qui
fontl'objet des articles réunis dans cette livraison de Risques.

Ces articles peuvent étre regroupés en trois blocs. Le premier traite des
principes et des concepts théoriques. Il approfondit 'argument esquissé au
paragraphe précédent en montrant comment la domestication du risque
s'est trouvée au centre du développement historique de la gestion financiere
etdel'ambiguité qui résulte quant au partage de compétences entre finance
etassurance. Le deuxieme bloc se concentre sur les instruments qui
permettent d'allouer le plus efficacement possible le risque entre les
différents agents et méme de le neutraliser pour certains d'entre eux, ce qui
pourrait constituer l'aspect strictement assuranciel de la gestion financieére.
Le dernier ensemble d’articles s'intéresse enfin a l'articulation entre les
techniques financiéres de gestion du risque et 'assurance proprement dite.

L’article de Peter Bernstein, président de Peter L. Bernstein Inc., et Bertand
Jacquillat, professeur a 'université Paris-Dauphine, est fondamental a
plusieurs égards. Dans la prolongation du livre maintenant célebre de Peter
Bernstein?, il rappelle d’abord quelles ont été les "idées capitales”de la
théorie financiére contemporaine et comment elles ont toutes contribué a
dominer progressivement le risque dans la pratique financiére. Le présent
article va cependant beaucoup plus loin en suggérant d’une part que, a
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l'image de ce qui a pu étre observé au cours de ce dernier demi-siécle dans le
domaine de la finance, la meilleure appréhension de la nature du risque et
lamélioration des techniques permettant de le controler constituent depuis
des siécles la clef du progres économique et matériel de 'humanité, et
d’autre part que l'évolution récente de ces techniques doit étre appréciée
dans cette perspective historique.

C’est bien le méme point de vue qu'adoptent Eric Briys, professeur de
Jfinance au groupe HEC, et Fran¢ois de Varenne, responsable du
département finance a la FFSA, dans un article ot ils cherchent a mettre en
évidence les apports considérables des développements les plus récents de la
finance en matiére de gestion des risques et la confusion progressive qu'ils
sembleraient indiquer entre assurance traditionnelle et finance. A leurs
yeux, comme a ceux de beaucoup, une sorte de révolution a eu lieu dans le
domaine financier a partir du moment oit des marchés se sont créés qui
traitent non pas les actifs financiers eux-mémes mais les aspects contingents
de ces actifs, c'est-a-dire ces actifs dans un état précis du monde futur quin'a
qu’une probabilité inférieure a l'unité de se réaliser. Le développement
Sfulgurant de ces produits derivés, ou encore de que l'on appelle a I'heure
actuelle I'« économie virtuelle », pourrait remettre en question les réles
traditionnels de gestion financiére et d'assurance. Il apparait en effet que la
finance virtuelle est susceptible d'imposer a bréeve échéance une plus grande
transparence et par consequent une efficacité accrue a l'ensemble des
opérateurs de la branche assurance-finance. A leur question quelque peu
provocante de savoir sil'assurance a un avenir face aux marchés
Sfinanciers, la réponse semble finalement positive sous réserve d'une
redéfinition complete de la specificite du métier.

Au chapitre des instruments de traitement du risque par le secteur
financier, le premier article de Pascale Viala, professeur a l'université de
Montréal, rappelle comment s'applique le principe de diversification dans le
monde dela finance et les implications qu’il peut avoir sur la valorisation
des actifs échangés sur le marché. Il est effectivement intéressant de
souligner la fagon dont ce principe de diversification, qui fonde la
mutualisation des risques dans Uassurance traditionnelle, est mis en ceuvre
dans le domaine financier par la simple juxtaposition au sein d’un
Dportefeuille de plusieurs actifs dont les rendements sont suffisamment
décorrélés. Il est tout aussi intéressant de remarquer que, en vertu de ce
principe, le rendement d'un actif devient independant du risque qui lui est
propre pour ne dépendre que de sa corrélation avec le risque présent dans
l'ensemble du systeme financier. On connait tout le pouvoir de cette théorie
de la valorisation des actifs financiers.

Marc Chesney, professeur au groupe HEC, et Frangois Quittard-Pinon,
Dprofesseur al'université Lyon I, s'intéressent quant a eux a l'économie
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Sfinanciére virtuelle, c'est-a-dire aux produits dérivés qui introduisent ou
formalisent une fonction d'assurance explicite dans les marché financiers.
On sait le développement absolument considérable qu’'ont connu ces
produits au cours des derniéres années. La présentation pédagogique qui
en est faite dans cet article devrait donc trouver chez les lecteurs de Risques
un large écho, d'autant plus que, méme s'ils se restreignent aux seuls risques
de change et de taux d’intérét, les auteurs ont pris la précaution de couvrir
une tres large gamme des produits existants.

L'existence de ces produits dérivés a effectivement permis de développer au
cours de ces derniéres années des produits financiers dont le rendement
peut étre completement garanti par ses émetteurs, la garantie étant
exprimée de facon absolue — par exemple la valeur du capital — ou
contingente — par exemple le rendement sur une certaine période indexé
sur celui d'un indice de référence comme le CAC— ou méme comme une
combinaison des deux. Selon Jean-Frangois Boulier, directeur dela
recherche et de l'innovation et directeur des risques de marché au CCF, et
Jacques Sikorav, directeur des investissements a CCF-SAM, quien
expliquent le mode de gestion, ces fonds garantis correspondent en fait a
une nouvelle industrie d'assurance par rapport d des risques financiers
qu’il serait intéressant de mettre en regard des garanties octroyées a l'heure
actuelle par les assureurs traditionnels.

La partie finale du dossier traite justement de l'articulation entre ces
développements récents de l'industrie financiére et 'assurance
traditionnelle. L'article de Michael S. Canter, Joseph B. Cole et Richard

L. Sandor, du Centre for Financial Products, a New York, traite de la
titrisation des risques de catastrophe naturelle qui a été introduiteil ya
quelques années sur le marché financier de Chicago. Elle permet, d'une
part, un financement plus large des opérations de réassurance et, d'autre
part, une diversification attrayante pour les marchés financiers. L'article
proposé développe en détail le fonctionnement de ce marché original, fondé
sur les techniques financiéres les plus récentes, et donne la preuve d’'une
complémentarité croissante entre l'assurance traditionnelle et les marchés
des capitaux. Ce theme de la titrisation des risques d’'assurance est
également traité de facon plus générale par Yves Mansion, directeur
général des AGF, et Pietro Cossu, directeur du département des risques
financiers aux AGF. Partant de l'expérience du marché de Chicago, ces
auteurs analysentl'ensemble des liens existant entre l'assurance
traditionnelle et les innovations récentes des marchés financiers. A leurs
yeux, un pont entre les deux secteurs est bien en voie de construction pour
leur bénéfice mutuel, mais le lien n’est encore qu’embryonnaire et bien des
éléments manquent encore pour le renforcer.
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Le dossier se conclut sur un autre lien, peut-étre plus inattendu, entre
lassurance traditionnelle et les développements récents des marchés
[financiers. Il concerne les difficultés croissantes d’évaluation et de
supervision des instruments dérivés et des portefeuilles d’actifs comprenant
une partimportante de ces produits a coté d'actifs directs traditionnels.
Gérard Valin, expert financier prés la cour d’appel de Paris, insiste en
particulier sur les nouveaux risques que font apparaitre dans l'entreprise
d’assurances et sur les marchés financiers eux-mémes ces produits dérivés et
la finance virtuelle dont, paradoxalement, la fonction est justement la
couverture des risques financiers. S'ensuit selon lui la nécessité de recourir
pour ces instruments dérivés a de nouvelles procédures d'audit, qui doivent
cependant étre considérablement affinées.

Cedossier en témoigne, les choses bougent et la révolution financiére, que
l'on qualifiait encoreily a quelques années de big-bang, semble devoir
modifier fortement la frontiére entre assurance et finance. La gestion
financiére du risque devrait bien inspirer les assureurs, puisqu’elle peut
trouver dans certains produits assuranciels un terrain favorable
d’'application. La frontiére entre finance et assurance devient ainsi de plus
en plus floue et ilimporte a tous les acteurs de ces divers marchés d’étre
Dleinement conscients de cette évolution. Il est a espérer que ce dossier de
Risques contribue a cet objectif u

¢

Avertissement

Lesidées exprimées dansles articles de Risques n’engagent que leurs auteurs
etnon les institutions auxquelles ils appartiennent.

¢

1. Articles précédents de Risques sur ce sujet :

¢ «Finance etassurance vie s,n" 19.

s « Dictionnaire de Péconomie de I’assurance »,n° 17.

o CAZES Jérome, « Risques de marché et assurance » n° 16.

¢ DEBAYSER Xavier, « Un gisement de productivité A I'actif, la gestion du risque » n®6.
o HAUTCOEUR Pierre-Cyrille, « Le systéme financier frangais depuis 1945 s, n° 25.

o PAPAZ Roger, « Révolution financiere de I'assurance », n” 25.

¢ SURET Jean-Marc, « Le comportement financier des compagnies canadiennes »,n° 3.
2. « Lesidées capitales », Presses universitaires de France, collection Finance, Paris.
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PETER L. BERNSTEIN » BERTRAND JACQUILLAT*
—

Lo theorie financiére en perspective

MOTS CLEFS : actifs financiers « arbitrage » diversification « efficience « évalua-
tion . options. prisederisque  théoriedu risque «

a théorie financiére moderne a accouché de cinq idées capitales : la di-
Lversification, I'arbitrage, lefficience des marchés financiers, la valorisa-
tion 2 Péquilibre des actifs financiers, et I'évaluation des options. Ces cinq
idées capitales représentent 'aboutissement de plus de quatre siécles de pro-
grés scientifiques en théorie du risque. Méme si 'on n’en a que trés peu cons-
cience, les techniques du risque ont connu une extraordinaire extension et
ont envahi tous les domaines du savoir, comme la physique, la biologie, la psy-
chologie notamment, et bien entendu I'économie financiére. Elles ont donné
lieu 2 des institutions, comme les assurances, les systémes de retraite, les mar-
chés d’options. La meilleure appréhension de la nature et des techniques de
risque permet Ia prise de risque. De ce point de vue, cette branche diffuse de la
science serait le facteur clef du progrés économique et matériel de 'humanité.
Mais la nature des risques a changé : d’origine naturelle, ils proviennent de
plus en plus de la décision humaine.

I. CINQ IDEES CAPITALES

La premiére idée capitale est celle de la diversification. Le risque est un €lé-
ment central du processus d’investissement qui ne peut étre réduit que par une
bonne diversification. C’est la thése de doctorat soutenue par Harry Markowitz
en 1952 2 Puniversité de Chicago, et qui lui vaudra le prix Nobel quelque qua-
rante ans plus tard. Markowitz montre comment les risques d’actifs individuels se
combinent au sein d’un portefeuille de plusieurs actifs financiers, et dans quelle
mesure et sous quelles conditions le risque des actifs individuels se trouve réduit
ausein d’un portefeuille au fur et 2 mesure que la diversification s’accroit. Marko-
witz introduit par ailleurs la notion de portefeuille efficient, qui est celui qui
* Peter L. Bernstein est président de Peter L. Bernstein Inc.; Bertrand Jacquillat est professeur a l'université Paris-

Dauphine et cofondateur d'Associés en finance. Cet article s'inspire largement des chapitres 1 et 19 de l'ouvrage de

Peter L. Bernstein « Against the Gods : the Remarquable Story of Risk s, New York John Wiley and Sons, 1996, dont on
lira la revue par Michel Lutfalla dans ce numéro de Risques.

Editeurde l'article : Scepra, 9, rue d'Enghien, 75010 Paris.
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offre la rentabilité attendue la plus élevée pour un niveau donné de risque, ou
celui qui a le risque le plus faible pour un niveau recherché de rentabilité. Cette
idée a progressivement transformé les modes et les pratiques de gestion de por-
tefeuilles individuels et institutionnels.

La deuxiéme idée capitale est celle de I'arbitrage, introduite par Franco Modi-
gliani et Merton Miller 2 propos de la neutralité de la structure financiére quant
la valeur de marché de I'entreprise, et qui a débouché sur le principe d’absence
d’occasions d’arbitrage, selon lequel il ne peut pas exister d’espérance de gain
positive en méme temps qu’une absence de variance et un coiit d’investissement
nul. Utilisons une image : une table est constituée d’un plateau soutenu par qua-
tre pieds ; si 'on reconstitue une seconde table 2 partir des pieds et d’'un plateau
d’autres tables strictement identiques a ceux de la premiére, lavaleur — et donc le
prix de cette seconde table — doit étre exactement la méme que celle de la pre-
miére. Ce résultat, apparemment anodin, est au coeur de la constitution de socié-
tés d’investissement spécialisées dans la recherche et la mise 2 profit d’occasions
d’arbitrage dont 'apparition éphémeére ne permet de gagner 2 'occasion que
quelques points de base, mais sur des masses de capitaux qui peuvent étre
considérables.

La troisieme idée capitale, alaquelle est associée le nom d’Eugene Fama — avec
Particle issu de sa these de doctorat qu’il publia en 1965 : « The Behaviour of
Stock Market Prices » — est celle de I'efficience des marchés financiers, et donc de
'impossibilité de battre ces derniers, méme si, comme le souligne Fisher Black,
« Markets look less efficient from the banks of the Hudson than from the banks of
the Charles' ». Cette idée est au coeur du développement d’une forme de gestion
quasi inexistante il y a vingt ans, la gestion passive ou indicielle, qui gagne pro-
gressivement des parts de marché en gestion institutionnelle, et qui est liée 2 P'ap-
parition de la notion de benchmarking, c’est-a-dire de comparaison des résultats
d’une gestion active 2 un indice de référence.

La quatriéme idée capitale intégre les analyses de Fama sur l'efficience des
marchés financiers et celles de Markowitz et James Tobin sur les choix de porte-
feuille. Cette idée développée par William Sharpe et Jack Treynor est celle du
Modele d’équilibre des actifs financiers (Médaf) ou Capital Asset Pricing Model
(CAPM), qui est une théorie de ’évaluation des actifs financiers compte tenu de
leur risque. La encore, les implications sont draconiennes : les investisseurs de-
vraient tous détenir le méme portefeuille d’actifs risqués, seule la proportion
d’actifs risqués et non risqués qu’ils ont en portefeuille devrait varier, compte
tenu de leur plus ou moins grande aversion pour le risque. Les organisations d’in-
vestissement se sont emparées de ce concept avec la mise en ceuvre pratique du
modele de la « droite de marché », qui valorise les actions en fonction de I'estima-
tion des flux futurs qu’elles rapporteraient et du risque qui leur est attaché.

L. L'Hudson est le fleuve qui coule & New York le long de Wall Street, et la Charles celui qui coule & Boston pres des
universites de Harvard et du MIT.
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La cinquiéme idée capitale est la valorisation des options. De toutes, c’est pro-
bablement la plus puissante. D’une part parce qu’elle fait appel a la théorie de
arbitrage évoquée plus haut et, de ce fait, permet de valoriser les options indé-
pendamment des préférences des agents et de leur attitude face au risque ; d’au-
tre part, par les implications pratiques extrémement importantes quelle a eu tant
au niveau des pratiques de gestion de portefeuille que de celui du développe-
ment de nouveaux marchés et instruments financiers. Cette idée est le fruit d’'une
ceuvre collective entre Fisher Black, Myron Scholes et Robert Merton. Méme si le
célébre article fondateur n’est signé que des deux premiers auteurs, Fisher Black
le reconnaissait volontiers : « Un point essentiel de I'article sur les options que j’ai
écrit avec Myron Scholes était la démonstration de la formule par raisonnement
d’arbitrage. C’est Bob Merton qui nous a mis sur la piste de ce raisonnement.
L’article aurait probablement du étre signé de Black, Merton et Scholes. »

De tout l'univers boursier, de cet immense champ clos ou s’affrontent en per-
manence une multitude d’intéréts politiques, économiques et financiers, le mo-
dele de Black et Scholes ne retient que trois éléments pour évaluer une option :
une action, I'option elle-méme sur cette action et un compte au jour le jour. En
réduisant ainsi la réalité, le modéle néglige beaucoup d’autres éléments tels que
la nature de '’émetteur de l'action sous-jacente a'option et la liquidité de celle-1a,
les colits de transaction, la fluctuation des taux d’intérét, les volumes de transac-
tions, les anticipations des opérateurs, la tendance du marché, etc. Méme dans sa
plus grande simplicité, les résultats du modele sont si proches de la réalité des
prix telle qu’elle s’exprime sur les marchés qu’aucun raffinement ultérieur n’a pu
vraiment faire mieux.

Cette période extraordinairement féconde qui a duré une trentaine d’années
constitue 'dge d’or de la théorie financiére. Elle est I'aboutissement d’une lente
maturation, décrite par ailleurs dans le détail?, qui s'étale sur plusieurs siécles.

I1. DES TENEBRES A LA LUMIERE

Qu’est-ce qui distingue en effet les milliers d’années d’histoire ancienne de ce
que nous appelons les temps modernes ? La réponse va probablement bien au-
dela des concepts trés importants de science, technologie, démocratie, capita-
lisme ou droits de propriété. Le passé lointain est peuplé de philosophes, d’hom-
mes de science, d’historiens, d’inventeurs et de mathématiciens. Plusieurs
centaines d’années avant la naissance de Jésus-Christ, la constellation des cieux
avait déja été dessinée, la grande librairie d’Alexandrie construite et la géométrie
euclidienne inventée. La demande d’innovations technologiques en matiére
d’armement était aussi forte qu’aujourd’hui. Les minerais de charbon et de fer, le
pétrole et le cuivre étaient au service de ’homme depuis des millénaires.

2. Peter L. Bernstein (1995), « Les Idées capitales », Presses universitaires de France, collection Finance, Paris, 1995
et « Against the Gods », op cit.
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L’idée révolutionnaire qui marque de fait la frontiére entre les temps moder-
nes et le passé est la maitrise du risque : cette notion selon laquelle 'avenir ne
dépend pas du seul bon vouloir des dieux et les hommes ne sont ni passifs ni
démunis devant la nature. Avant que cette frontiére essentielle ne fat franchie,
I'avenir n’était que le reflet du passé et le domaine de prédilection des oracles et
desdivinités qui avaient le monopole de la connaissance du futur. Le monde était
stationnaire. Tous les penseurs qui, dans I'histoire de notre temps, ont ceuvré ala
définition, a la compréhension et a la mesure du risque et de ses conséquences
ontcontribué au progres des Lumiéres en transformant la prise de risque en cata-
lyseur du progres sociétal. En définissant un processus rationnel pour la prise de
risque, ces innovateurs ont fourni I'ingrédient qui manquait pour propulser la
science et esprit d’entreprise dans le monde de la vitesse, du pouvoir promé-
théen de maitriser, de la communication instantanée et de la finance sophisti-
quée qui sont la marque des temps modernes.

Dans les temps anciens, les outils agricoles et manufacturiers étaient simples,
de méme que les techniques de management et de communication. Les pannes
étaient fréquentes, mais les réparations étaient effectuées rapidement, sans qu’il
fatbesoin d’appeler le plombier, 'électricien ou 'informaticien, et encore moins
Pexpert-comptable ou le conseiller en investissement. La panne ou 'échec en un
point déterminé étaient naturellement circonscrits et n’avaient pas d’impact ex-
térieur. Aujourd’hui, les outils que nous utilisons sont si complexes que les pan-
nes peuvent avoir de considérables répercussions tant immédiates que lointai-
nes. Sans la maitrise de la théorie des probabilités et d’autres instruments de
traitement du risque, les ingénieurs n’auraient jamais pu concevoir les immenses
ouvrages d’art qui enjambent les vallées et les fleuves ou les centrales thermi-
ques, les aéronefs n’existeraient pas et 'on se chaufferait toujours au bois. Sans
I'assurance sous ses formes les plus variées, la mort du chef de famille risquerait
de réduire la plupart des familles 4 la charité publique, davantage de personnes
seraient dans I'incapacité de subvenir a leurs dépenses de santé, et seuls les plus
riches pourraient posséder leur résidence principale. Siles agriculteurs w’avaient
pas la possibilité de vendre 2 terme leurs récoltes sur pied 2 un prix déterminé,
les productions agricoles seraient bien moins abondantes. il n’y avait pas de
marchés de capitaux liquides permettant aux épargnants de diversifier leurs ris-
ques, et si les investisseurs ne pouvaient détenir les actions que d’une seule so-
ciété, comme ce fut le cas au début du capitalisme, les grandes entreprises inno-
vantes de notre temps n’auraient jamais vu le jour. Sans marchés dérivés et sans
instruments de protection contre le risque, les besoins en fonds propres et en
capitaux des entreprises seraient magnifiés, et la croissance économique plus
faible’.

En définitive, la capacité a gérer les risques et a les maitriser a donné la possibi-
lité d’en prendre davantage, libérant ainsi 'énergie créatrice pour 'amélioration

3. Voir a ce sujet Bertrand Jacquillat, « Quelques conséquences diffuses des marches dérivés », in Risques et enjeux des
marchés dérivés, par Bertrand Jacquillat et Jean Michel Lasry, Puf, 1995.
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du bien-étre de Phumanité. La conception moderne du risque a été rendue possi-
ble d’abord grace aI'invention du syst¢me numérique indo-arabe, utilisé en Occi-
dent depuis seulement moins de dix siecles. La théorie du risque s’est dévelop-
péelorsque le chevalier de Méré, un aristocrate ayant le gotit ala fois du jeu etdes
mathématiques, soumit 2 Blaise Pascal une énigme, posée initialement par I'in-
venteur de la comptabilité 2 partie double, le moine Luca Paccioli, et sur laquelle
butaient les mathématiciens depuis plus de deux siecles : comment répartir entre
deux joueurs I’enjeu d’un jeu de hasard lorsque celui-ci est inachevé et qu’un des
deux joueurs a 'avantage sur autre ? Pascal se tourna vers Pierre de Fermat, un
brillant juriste et mathématicien. Leur collaboration produisit rien moins que de
la dynamite intellectuelle, 2 savoir les fondements de la théorie des probabilités,
le coeur mathématique du concept de risque. Grace a la solution qu’ils apporté-
rent, des décisions pouvaient étre prises pour la premiere fois et 'avenir pouvait
étre prévu avec la seule aide de la manipulation des nombres.

Au fil des ans, les mathématiciens transformérent la théorie des probabilités :
dejoujou pour spéculateurs intellectuels elle devint un instrument puissant pour
organiser et interpréter I'information et pour s’en servir. Dés 1725, les mathéma-
ticiens se faisaient concurrence dans la construction des tables de mortalité, et le
gouvernement britannique bouclait son budget en émettant des annuités.
Quelques années plus tard, assurance maritime devenait un commerce floris-
sant 2 Londres. En 1703, Leibniz écrivait au mathématicien suisse Jacob
Bernouilli que « la nature dessine des régularités qui permettent de prévoir la
reproduction de certains événements, mais en partie seulement» ; aprés quoi
Bernouilli inventa la loi des grands nombres et les méthodes d’échantillonnage
qui sont notamment 2 'origine des sondages. La restriction de Leibniz était beau-
coup plus profonde qu'il ne 'imaginait sans doute en I'écrivant, car elle était la
clef permettant d’appréhender I'existence méme du risque : sans cette restric-
tion, tout serait prévisible, chaque événement étant identique a un événement
précédent. Le monde serait stationnaire pour les économistes et sans mystére
pour les philosophes.

En 1730, Abraham de Moivre suggéra la structure de la distribution normale,
dite « courbe en cloche », et découvrit le concept d’écart-type ; 'une et P'autre
constituent les ingrédients essentiels des techniques modernes de quantifica-
tion du risque. Huit ans plus tard, le neveu de Jacob Bernouilli, Daniel Bernouilli,
définit le processus par lequel les individus font des choix et prennent des déci-
sions. Bien plus, il avanga I'idée selon laquelle la satisfaction qui résulte d’un 1¢-
ger accroissement de la richesse est inversement proportionnelle au niveau de
celle-ci. Cette proposition n’est qu’apparemment innocente : elle permet de
comprendre 2 la fois la morosité du roi Midas, I'aversion au risque des individus
et la nécessité que les prix baissent pour inciter les clients 2 acheter davantage.
Cette proposition allait devenir le paradigme dominant de la théorie du compor-
tement économique au cours des deux cent cinquante années suivantes et cons-
tituer le socle des principes modernes de la gestion de portefeuille.
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Quelque centans apres la collaboration entre Pascal et Fermat, un prétre angli-
can, Thomas Bayes, fit progresser la science statistique en démontrant comment
prendre de meilleures décisions en combinant mathématiquement anciennes et
nouvelles informations.

III. LES RAFFINEMENTS PEUVENT-ILS RAPPORTER GROS ?

Tous les outils utilisés aujourd’hui pour la gestion du risque et I’analyse des
choix et des décisions en situation de risque, et pour expliquer la rationalité sous-
jacente de la théorie des jeux ou les défis de la théorie du chaos, remontent aux
développements qui viennent d’étre brievement évoqués et qui survinrent entre
1654 et 1760, 2 deux seules exceptions prés. En 1875, un mathématicien amateur,
Francis Galton, cousin germain de Darwin, découvrit la loi du retour 2 la
moyenne, qui estimplicitement utilisée chaque fois qu’une décision est prise sur
la base d’un retour a une situation normale, et qui est ’hypothése centrale du
comportement des gérants de portefeuille de style contrarian. En 1952, comme
on I'a déja vu, Markowitz démontra mathématiquement que le fait de mettre ses
ceufs dans le méme panier était une stratégie inappropriée parce que indiiment
risquée, et que la diversification était, en dehors de I'arbitrage, ce qu’il y avait de
plus proche de 'optimum.

Les avocats de la théorie du chaos, une alternative relativement nouvelle par
rapport aux idées de Pascal et des autres, prétendent avoir découvert la source
cachée de l'aléa. La cause en serait le phénoméne de non-linéarité, concept qui
signifie que les résultats ne sont pas proportionnels 2 la cause qui les provoque.
Cependant, la théorie du chaos peut étre considérée comme la prolongation des
travaux de Laplace, Poincaré et Einstein dans la mesure ou elle reconnait que
tous les phénomenes ont une cause. La théorie du chaos pousse 2 I'extréme la loi
de Poincaré sur la relation de cause a effet. Ce qui apparait comme une disconti-
nuité n’est pas une rupture avec le passé mais la conséquence logique d’événe-
ments passés. La théorie du chaos est cependant loin d’étre opérationnelle,
meéme si les immenses masses de données de transaction accumulées par ceux
qui cherchent ala mettre en ceuvre permettent de prévoir avec un certain succes
les cours des actions, les taux de change et les variations de volatilité 2 trés court
terme.

Dans les années récentes, d’autres innovations sophistiquées et aux noms
étranges ont vu le jour afin de mieux prévoir le futur, tels les algorithmes généti-
ques ou les réseaux de neurones. A leur degré actuel d’avancement, ces innova-
tions ressortent davantage aux méthodes statistiques ou expérimentales qu’a la
modélisation mathématique. Il n’existe aucune relation de cause 2 effet entre
certaines figures du passé qui précédent d’autres figures sur les marchés finan-
ciers. Socrate et Aristote seraient aussi sceptiques sur la théorie du chaos et des
réseaux neuronaux que les théoriciens de ces approches nouvelles le sont 2 pro-
pos des théories plus conventionnelles. Pour le moment, nous n’avons que des
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séries de données 2 haute fréquence dont on pourrait prévoir le subtil ordonnan-
cement grice au pouvoir de calcul considérable de 'ordinateur. Aussi les outils
de prévision fondés sur des modéles non linéaires rencontrent-ils les mémes dif-
ficultés que les modéles fondés sur la statistique conventionnelle : la matiére pre-
miére qui les alimente est représentée par des données du passé.

La boucle est-elle bouclée ? Oui, mais une autre est en train de s’ouvrir. Le ris-
que s’est déplacé : d’origine naturelle, il provient de plus en plus de la décision
humaine.

IV. RISQUE ET INCERTITUDE

Malgré ces outils et ces concepts trés ingénieux pour venir a bout de I'énigme
du risque, beaucoup reste 2 faire ; au fur et 2 mesure que les problémes trouvent
leur solution, d’autres voient le jour. Les discontinuités et les irrégularités sem-
blent proliférer et les volatilités augmenter plutot que s’atténuer. De nouveaux
instruments financiers surgissent pour couvrir de nouveaux risques, comme les
rustines d’'une chambre 2 air qui boucheraient des trous moins vite que ceux-ci
n‘apparaissent ; les nouveaux marchés financiers croissent plus vite que les an-
ciens, et leur interdépendance rend la gestion du risque encore plus complexe.
L'insécurité économique, notamment dans le domaine de 'emploi, fait Ia Une
des journaux.

L'objectif d’affranchir la société des lois du hasard continue 2 nous préoccuper
et,comme Leibniz, d’aucuns pensent encore — méme si notre environnement est
trop complexe pour en maitriser la compréhension — qu’il existe un ordre sous-
jacent a tous les processus qu’il est donné d’observer. La part manquante a
laquelle Leibniz faisait allusion (« pour la plus grande partie seulement ») ne se-
rait pas aléatoire mais un élément invisible de la structure compléte qu’il
convient de découvrir. Trois cents ans plus tard, Einstein se rangeait a cette vision
des choses lorsqu’il répondait 2 son collégue physicien Max Born : « Vous croyez
en un Dieu qui joue aux dés, je crois quant 2 moi a 'ordre et 2 1a loi d’'un monde
qui existe objectivement. »

Bernouilli et Einstein étaient des scientifiques concernés par le comportement
dela nature, mais les hasards de la nature importent aujourd’hui beaucoup moins
que les décisions des étres humains qui la peuplent et la maitrisent. L'interdépen-
dance croissante de 'humanité ne concernait pas les hommes de science que
nous avons évoqués. La plupart d’entre eux vivaient au temps de la Renaissance,
au siecle des Lumieres ou sous I'ére victorienne. Pour eux, les probabilités
s'appliquaient 2 des phénomeénes naturels ou a des individus se comportant avec
le méme degré de régularité et donc de prévisibilité. Les comportements stratégi-
ques ne faisaient pas partie de leur champ de vision, mais plutét les jeux de ha-
sard, les maladies, les épidémies ou 'espérance de vie. D’ou l'utilisation, dans
Panalyse des phénomeénes économiques et sociaux, d’'une terminologie issue
des sciences expérimentales. Quantifier des concepts subjectifs comme les pré-
férences des individus ou leur aversion au risque se concevait sans difficulté,
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puisqu'aucune décision individuelle n’était censée affecter le bien-étre des au-
tres.

La fracture vint avec Frank Knight et John Maynard Keynes, aprés la Premiére
Guerre mondiale. Leur conception de I'incertitude, radicalement distincte de la
conception du risque, n’a rien 2 voir avec le débat entre Einstein et Born. L’incer-
titude est la conséquence des comportements irrationnels des individus, ce qui
implique que les décisions et les choix des individus ne peuvent plus s’analyser
hors de leur contexte et de leur environnement, comme s'ils étaient des Robin-
son Crusoé. Méme Von Neumann, avec la passion de la rationalité qu’il mit dans
Theory of Games and Economic Behaviour, analyse les décisions en situation de
risque dans un monde ou l'interdépendance existe et ol chaque individu doit
considérer les réactions des autres a ses propres décisions.

V. HOMME, CET INCONNU

Pour paraphraser Jean-Paul Sartre, « le risque, c’est les autres », et ce n’est plus
tant la nature. Il est extraordinaire de penser que les marchés dérivés, marchés 2
terme ou marchés d’options, dont c’est un truisme d’écrire que les volumes de
transactions y sont devenus considérables, et dont rien ne semble devoir freiner
la poursuite de leur développement, n’ont encore jamais fait apparaitre le moin-
dre dysfonctionnement, malgré les craintes et les avertissements des nombreux
Cassandre qui redoutent le risque systémique que I'importance de ces marchés
fait courir 2 'ensemble du systéme financier et de ’économie réelle. Certes, des
organisations et des entreprises ont essuyé des pertes sur ces marchés, et dans
certains cas celles-ci furent méme considérables. Mais ces divers accidents
avaient tous deux caractéristiques : ils ont profondément affecté les organisa-
tions qui ont essuyé ces pertes jusqu’a en faire disparaitre certaines (que l'on
songe au cas de Barings), mais ils ont pu dans tous les cas étre circonscrits a ces
organisations : le risque systémique ne s’est pas matérialisé. Par ailleurs, ces acci-
dents ont sans exception pour origine des erreurs humaines et non un dérégle-
ment naturel ; ils ont été provoqués par un manque de prudence au sein des orga-
nisations qui les ont subis et par une imparfaite maitrise du traitement et du
contréle des risques.

Traiter du risque des décisions humaines requiert d’autres outils que traiter du
risque des phénomeénes naturels. Toutes les analyses du comportement stratégi-
que des agents relévent de cette nouvelle boite 2 outils et se font aujourd’hui en
modélisant une situation donnée par un jeu et en en cherchant le ou les équili-
bres. Dans la formulation de ces modéles, les asymétries d’information entre
agents jouent un role crucial. On en distingue deux types, liés plus spécifique-
ment 2 un contrat entre deux personnes : ’aléa moral (ou action cachée : I'issue
du contrat dépend du comportement de 'un des deux contractants, inobserva-
ble par l'autre, aprés sa signature) et Pantisélection (ou information cachée :
Iissue du contrat dépend d’une information dont seul I’'un des deux contractants
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dispose deés avant sa signature). Qu’il s’agisse d’expliquer la microstructure des
marchés financiers, de justifier les clauses des contrats d’assurance santé ou d’as-
surance vie, ou encore d’analyser le mode de controle des entreprises privées ou
publiques par leurs actionnaires ou par I’Etat, ce sont ces concepts appliqués aux
comportements stratégiques des acteurs qui servent de base a la modélisation de
ce type derisque.

La situation est donc tout 2 fait différente de celle qui prévaut dans les sciences
physiques. En sciences humaines, le modele n’est pas neutre et il influence les
comportements qu'il est censé décrire. A la base, on trouve non pas des étres
mathématiques mais des processus de décision dont il n’est pas str qu'ils soient
formalisables ou méme rationnels ; et au sommet, non pas des lois éternelles
mais des théories qui portent en elles le germe de leur propre destruction. Le
modele peut-il rester vrailorsque chacun ala possibilité de s’en servir pour calcu-
ler le comportement d’autrui et en tirer un avantage personnel ? La croyance
dans le modéle devrait en fin de compte I'invalider, en ouvrant une course aux
anticipations qui déstabilisera la situation qu'il prétendait décrire. La réponse 2
cette question réside dans la construction d’un métamodele qui, mettant en pré-
sence le modele et les acteurs, cherchera 2 déterminer les conditions d’un équili-
bre. Car il est vrai que rien n’est plus persuasif qu'un écran d’ordinateurs, avec ses
séries de chiffres, ses couleurs et ses graphiques élégamment présentés. Le fait
d’avoir les yeux rivés sur 'écran peut nous faire oublier que I'ordinateur se con-
tente de répondre 2 des questions ; il ne les pose pas lui-méme. Chaque fois que
nous oublions cette vérité, 'ordinateur avalise nos erreurs de conception. Ceux
qui ne vivent que par les chiffres ne sont pas loin de penser que I'ordinateur a
remplacé les divinités et les oracles auxquels les anciens avaient recours pour
guider leurs actions dans des situations a risque.

Mais, en méme temps, il ne faut pas rejeter a priori les chiffres, qui permettent
souvent des raisonnements plus précis et en fin de compte plus exacts que ceux
fondés sur la simple intuition qui trop souvent nous égare. Comme I’écrivait en
1849 G. B. Airy, un brillant mathématicien, directeur du Britain’s Royal Observa-
tory : « Je suis un profond admirateur de la théorie, des tests d’hypothéses, des
formules, et de toutes figures abstraites et conceptuelles sorties de I'intellect, qui
permettent 2 ’homme de poursuivre son droit chemin et lui évitent de trébucher
sur des obstacles et des piéges et de s’enliser dans la boue des apparences trivia-
les. » En fin de compte, comme le rappelle Francois Ewald, « quand la science
échoue 2 prévoir I'avenir et que les techniques du risque se révelent insuffisan-
tes, il faut réinventer la prudence® »

4. Voir sur ces sujets Ivar Ekeland, « Finance et modélisation s, et Pierre A. Chiappori, « Le risque s, dans It Encyclo-
pédie de la finance », 1996, dirigée par Yves Simon, Economica.
S. Frangois Ewald, « Réinventer la prudence », « Enjeux Les Echos », octobre 1996.

Editeur de larticle : Scepra, 9, rue d'Enghien, 75010 Paris.
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face qur marehes financrers !

MOTS CLEFS : assurance . économie virtuelle « intermédiation financiére « marchés
Sfinanciers

es sociétés modernes prennent pour acquis I'existence, d'une part, de

banques et, d’autre part, de sociétés d'assurances. Des facteurs de diffé-
renciation réglementaires et économiques sont souvent avancés. Mais cette
justification, trop séduisante, masque l'enjeu : Passurance a-t-elle un avenir
face aux marchés financiers ? Car il est vrai que la nouvelle finance, '’écono-
mie virtuelle, a inventé des outils efficaces de transfert des risques 12 ou les
outils traditionnels ont échoué. Elle invite a réfléchir sur la vraie contribution
des acteurs de I'économie réelle. A charge pour le banquier et pour ’assureur
de prouver leur utilité et leur légitimité 2 leur clientéle, de montrer que leur
activité est utile et viable.

a navigation maritime a toujours été affaire périlleuse'. L'un des premiers
écueils auxquels était confronté 'homme d’affaires du Moyen Age était préci-
sément le péril maritime. Comme le rappelle Jean Favier?, « le premier des ris-
ques qui tiennent au grand commerce, c’est quand méme le risque de mer ».
Et dieu sait que les facteurs d’adversité sont légion ! La tempéte, 'ouragan
peuvent surgir 2 tout moment et anéantir en un instant les efforts et le capital
du marchand, le courage et la vie des marins. Point de bulletin météorologi-
que pour venir 2 la rescousse. Le capitaine et son équipage doivent compter
sur leur seule expérience et, bien souvent, elle ne suffit pas. Quand bien
méme la mer est calme, le pirate rode. Il est Paffat d’une proie facile, alourdie
par un chargement qui géne la manceuvre. Dans le meilleur des cas, le capi-
taine et son équipage sont réduits a 'esclavage. La marchandise est irrémédia-
blement perdue. L’accumulation des risques en un seul point, le navire, rend I'en-
treprise hasardeuse !

* Eric Briys, senior consultant, Tillinghast-Towers Perrin et professeur de finance, groupe HEC ; Frangois de Varenne,
responsable du départ t finance, Fédération frangaise des sociétés d'assurances.

1. Cet article est issu d’un ouvrage des deux auteurs a paraitre prochainement : « Le Marin pécheur et le rhinocéros :
plaidoyer pour I'économie virtuelle ». Les auteurs tiennent @ remercier Pierre Bollon pour ses commentaires sur
une premiére version de cet article.

2. Jean Favier, « De l'or et des épices, Naissance de 'homme d affaires au Moyen Age », Fayard, 1987.

Editeur de l'article : Scepra, 9, rue d’Enghien, 75010 Paris.
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Latyrannie des risques physiques est 2 'ccuvre et menace d’entraver 'essor du
commerce. Le risque devient si dirimant qu’il décourage l'initiative des plus
valeureux.

Pourtant, le négoce maritime se développe et unit des points géographique-
ment de plus en plus éloignés. De plus gros bateaux qui tiennent mieux la mer et
peuvent s'éloigner des cotes sont utilisés. Ces nefs sont escortées pour découra-
ger les agresseurs éventuels. Mais le cot du négoce est alors plus élevé car I'es-
corte n’est pas gratuite. A Venise, le marchand a dailleurs le choix. Pour payer
moins cher, il peut recourir aux bateaux privés qui, contrairement aux bitiments
officiels, ne bénéficient pas d’'une force de dissuasion. Mais le choix n’est pas
aisé. Il s’apparente au tout ou rien. Mobiliser une flotte armée dissuade sans
doute le pirate le plus audacieux. Le prix de cette flotte est, toutefois, prohibitif et
vient grever les bénéfices escomptés du négoce. Renoncer 2 la protection armée
est plus économique tant que le navire parvient 2 bon port. Pour pallier ce di-
lemme, les armateurs marseillais inventent le systéme de la couronne, qui a le
mérite de répartir les risques entre plusieurs marchands. En 1387, 14 marchands
marseillais s'unissent au sein d’une couronne® destinée 2 faire naviguer une ga-
lere. Afin de financer un total de 2 000 florins, chacun apporte de 30 4 200 florins.
Le risque individuel est ainsi limité. Mais il n’est pas éliminé pour autant et tel est
bien 12 le probléme de fond. On ne peut demander 2 ’armateur ou au marchand
de cumuler tous les risques, en particulier ceux qui ne peuvent conduire qu’a des
pertes. Pour porter le risque, une entité tierce est indispensable. Cette entité four-
nit la passerelle grice a laquelle le risque tant redouté est transféré. Cette passe-
relle est financi¢re. A I'époque, on lui donne le nom de « prét 2 la grosse aven-
ture »,oude « Act of God bond »,

Ainsi — toujours selon Jean Favier — en 1298, un Génois dénommé Benedetto
Zaccaria doit vendre et livrer 2 Bruges 30 tonnes d’alun qui se trouvent 2 Aigues-
Mortes. La route maritime n’est pas sare et le risque est grand de voir 'affaire
tourner au désastre. Benedetto Zaccaria trouve la solution en s’adressant 2 deux
de ses compatriotes, Enrico Suppa et Baliano Grilli. Il leur vend fictivement I'alun
tout en s’engageant a le racheter quand il sera déchargé a Bruges. Le prix de ra-
chat est bien entendu plus élevé que le prix de la vente fictive initiale. Si tout se
passe sans embiche, Suppa et Grilli encaisseront leur profit et Zaccaria pourra
vendre son alun comme prévu initialement. Si la cargaison est perdue, Zaccaria
estquitte. I ne doit rien a ses bailleurs de fonds. Il n’aura risqué que son bateau et
néanmoins effectué sa vente. Le profit espéré incite Suppa et Grilli 2 se lancer
dans I'aventure et a porter le risque dont Zaccaria veut s’exonérer. Ce profit est
évidemment substantiel et présente 'avantage non négligeable d’étre accepté
par les scolastiques, tel saint Thomas. Car le profit pourrait étre assimilé 2 un inté-
rétetcondamné par I'Eglise. En 1237, le pape Grégoire VI avait d’ailleurs promul-
gué une décrétale interdisant la pratique du simple prét 2 la grosse aventure en

3. Voir Jean Favier, « Les Grandes Découvertes s, Le Livre de poche, 1991, p. 392.
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raison de son caractére usuraire. La transaction unissant Zaccaria a Suppa et Grilli
est plus subtile, puisqu’elle est articulée autour d’opérations de vente et de ra-
chat. En 'occurrence, la notion théologique de Damnum emergens prévaut. L’in-
demnité pour la perte que le naufrage ferait subir au préteur-acheteur fictif est
admise. Le risque est physiquement présent et sa rémunération est reconnue 1é-
gitime. Un unique montage résout donc deux problémes simultanément. Le
Génois Zaccaria ne renonce pas a son role de marchand. Bien au contraire, il peut
s'y spécialiser en transférant le risque qui ne le concerne pas vers ceux qui se
sentent capables de le porter. Les tyrannies physique et ecclésiastique sont ren-
versées. Quant a Suppa et Grilli, ils négocient un prix de rachat attractif et endos-
sentainsi le risque maritime de Zaccaria tout en évitant de s’attirer les foudres des
ecclésiastiques.

Mais, au fait, qui sont réellement Suppa et Grilli ? Des assureurs ou des ban-
quiers ? Zaccaria le Génois a-t-il souscrit un contrat d’assurance, ou bien obtenu
un financement bancaire exotique ? Il y a fort a parier que les banquiers revendi-
queront la paternité de 'opération. Apres tout, aucune prime n’est payée
d’avance par Zaccaria 2 Suppa et Grilli. Il s’agit donc bien d’un financement ban-
caire. Que nenni, diront certainement les assureurs®. Suppa et Grilli agissent en
société d’assurances, puisqu’ils acceptent de porter 'intégralité de la charge du
sinistre si celui-ci survient. Zaccaria se débarrasse des mauvaises fortunes que la
mer et ses pirates pourraient réserver a son chargement. Il souscrit donc bien un
contrat d’assurance aupres de Suppa et Grilli.

Il est vrai que les deux dimensions de financement et d’assurance sont intime-
ment mélées. Trancher entre banque et assurance reléve d’ailleurs d’une casuisti-
que quelque peu stérile. Au fond, le montage retenu par Zaccaria est tout simple-
ment une opération de transfert de risque qui permet 4 chacun de se concentrer
sur son savoir-faire. Pourtant, cette réponse est loin de satisfaire assureurs et ban-
quiers. Les assureurs du xx: siécle apprécient, en effet, fort peu d’étre assimilés 2
des banquiers, et I'inverse est sans aucun doute vrai. Si Enrico Suppa et Baliano
Grilli sont des assureurs, ils ne pourraient donc étre des banquiers, et vice versa.
Il faut ajouter qu’en tant que consommateurs modernes de services financiers
nous établissons nous aussi des différences entre notre banque et notre société
d’assurances. Nous n’envisageons pas leurs prestations respectives sous le
méme angle.

Une telle attitude n’est pas surprenante. Elle est conforme 4 'environnement
réglementaire auquel les banques, les sociétés d’assurances et leurs clients sont
assujettis. Les banques et les sociétés d’assurances font 'objet de réglementa-
tions séparées. Des autorités de tutelle différentes les contrélent. Chacune dis-
pose de son ou de ses organismes de représentation professionnelle. Pour le
consommateur, les régles juridiques qui régissent le prét bancaire sont différen-
tes de celles qui s’appliquent au contrat d’assurance. §’il vivaient au xxc siécle,

4. Voir par exemple Pierre Gustin, « L'assurance, fille du commerce et de la mer s, in « Enjeux Les Echos s, p. 88,
Jjuilletaont 1996
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Enrico Suppa et Baliano Grilli devraient se prononcer pour un statut institution-
nel précis. Benedetto Zaccaria, quant 2 lui, devrait choisir entre la position d’as-
suré et celle de client d’une banque. Il peut paraitre étrange qu’une telle scission
se soit produite au fil du temps. De nombreux facteurs ont sans doute contribué 2
cette différenciation entre banque et société d’assurances. Les assureurs ont par
exemple plaidé avec vigueur leur cause et défendu fermement l'originalité de
leur métier.

I. BANQUE ET ASSURANCE : A LA RECHERCHE DE FACTEURS
DE DIFFERENCIATION

Trois arguments principaux alimentent traditionnellement cette différencia-
tion. Le premier argument se trouve déja chez Jean Fourastié’, Il pose que le cycle
de production de I'assurance est unique. Le prix de vente de I'assurance (la coti-
sation) est fixé avant que son prix de revient (la charge de sinistre) ne soit connu.
L’assureur ne sait pas si le sinistre surviendra et quel en sera le montant. Tout au
plus peut-il S’appuyer sur une mutualisation des risques en réunissant une multi-
tude d’assurés au sein d'un méme portefeuille d’assurance. Car il est bien clair
que tous ne subiront pas un sinistre au méme moment. Les chanceux d’au-
jourd’hui, qui seront peut-étre les malchanceux de demain, paient pour les mal-
chanceux d’aujourd’hui. Gérer une société d’assurances requiert donc un savoir-
faire trés particulier. L'industriel n’est pas affecté par la méme difficulté. Il
connait son prix de revient, le prix de 'aluminium, le coat des salaires... et peut
ainsi fixer plus facilement son prix de vente. L'assureur ne bénéficie pas de cette
facilité. C'est pourquoi il doit embaucher ces personnages quelque peu mysté-
rieux que I'on baptise « actuaires ». Sans actuaire, point de salut, point de société
d’assurances viable. Les actuaires possédent cette science particuliére de pou-
voir mettre un prix sur I'inconnu. Ils établissent des tarifs d’assurance qui fixent
les cotisations que les assurés doivent verser.

Selon le deuxiéme argument, 'assureur qui vend un contrat d’assurance prend
un engagement ferme qui vient alourdir son passif. A Pinverse, le banquier qui
émet un prét immobilier devient détenteur d’une créance qui augmente ses ac-
tifs. L'engagement et la prise de risque de 'assureur viennent donc s’inscrire au
passif du bilan de la société d’assurances. Elle devient débitrice envers son client.
Emettre un contrat d’assurance équivaut 2 émettre une promesse qu'il faudra ho-
norer le moment venu. Il s’agit donc d’un passif. Le banquier, dans son opération
de prét, devient un créancier. Il attend de 'emprunteur qu'il s’acquitte sans faute
de sa promesse de remboursement.

Le troisiéme argument insiste sur la longue durée des engagements souscrits
en particulier par les assureurs vie. Les engagements y sont réputés porter sur des
duréeslongues par opposition au secteur bancaire ou ces durées sont supposées

5.Jean Fourastié, « Les Assurances d'un point de vue économigue et social s, Paris, 1946.
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beaucoup plus courtes. Le service d’une rente viagére 2 Mme Jeanne Calment
apparait indubitablement aux assureurs comme un service de longue haleine.
Cetargument permet a ces derniers de souligner la difficulté de Pexercice de leur
profession, qui exige le respect de promesses sur des échéances longues.

Alalecture de ces arguments, il est évident que les choses ont bien évolué de-
puis le xiir siécle. Il semble possible de justifier une distinction « congénitale »
entre une société d’assurances et une banque : le probléme identitaire d’Enrico
Suppa etde Baliano Grilli est résolu.

II. UNE DISTINCTION TROP SEDUISANTE ?

Cette justification moderne est néanmoins trop séduisante : banque et assu-
rance ne sont pas des activités réellement dissemblables. Au xur siécle, Bene-
detto Zaccaria en était, semble-t-il, convaincu. Peu lui importait de savoir il trai-
tait avec des assureurs ou avec des banquiers !

Deux exemples simples permettent d’attaquer le premier argument. Les mar-
chés d’options négociables cotent quotidiennement des prix d’options alors
méme que les acheteurs et les vendeurs de ces options ne savent pas a I'avance si
celles-ci seront exercées ou non. Les banques accordent 2 leurs clients, sous cer-
taines conditions, des clauses permettant 2 ceux-ci de rembourser prématuré-
ment les emprunts immobiliers qu’ils ont contractés. Les banques doivent donc
facturer un service dont elles ignorent s’il sera ou non utilisé par le client. Toutes
proportions gardées, Suppa et Grilli sont dans une situation identique. Ils igno-
rent si Zaccaria les appellera 2 la rescousse ou §'il bouclera son opération sans
encombre. En cas de fortune de mer ou d’acte de piraterie, Zaccaria fera valoir
son option de faire défaut. En d’autres termes, il conservera les espéces versées
au départ du bateau par Grilli et Suppa et ne leur devra plus rien. Ces exemples
reviennent finalement 2 dire que les assureurs font de la prose sans le savoir :
vendre un contrat d’assurance équivaut 2 vendre une option ! L'assuré paie une
cotisation pour avoir la faculté de céder son sinistre a 'assureur. L'exemple de
Passurance automobile en ditlong 4 ce propos. Sile sinistre excéde le montant de
la franchise, 'assuré exerce son droit et est indemnisé 2 hauteur de la différence
entre le montant de son sinistre et la franchise. En revanche, si le sinistre est infé-
rieur au niveau de la franchise, 'assuré garde le sinistre a sa charge.

Le deuxiéme argument, la prépondérance du passif sur l'actif, ne résiste pas
parfaitement non plus a I'épreuve de 'économie virtuelle. Cet argument proce-
derait en effet d’une lecture trop cursive du bilan des banques. Les deux exem-
ples suivants montrent que la banque prend elle aussi tout autant de risques au
titre de ses passifs que de ses actifs. Par construction, les dépots effectués aupres
d’une banque sont des liquidités immédiatement mobilisables par leurs déten-
teurs. La banque qui enregistre un dép6t concéde simultanément une assurance
de liquidité 2 son client. Cela est possible car, de méme que tout le monde n’est
pas victime d’un sinistre en méme temps, tous les clients d’'une banque ne vien-
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nent pas retirer leurs dépots au méme moment. La loi des grands nombres est 2
Pceuvre. Les dépots peuvent d’ailleurs prendre des formes plus sophistiquées au
travers des certificats de dépot indexés. Ces certificats correspondent a des liqui-
dités déposées aupres d’'une banque et bloquées aupres de celle-ci pour une du-
rée contractuelle. Afin de rendre ces certificats plus attractifs et permettre  leur
clientele de sortir des rémunérations strictement monétaires, les banques ont in-
dexé l'intérét versé a leurs déposants sur une référence action cu obligataire.
Tres souvent, cette indexation s’accompagne d’une clause d’intérét minimal. Il
s’agit bien la d’une prise de risque par la banque au titre de ses engagements. La
banque utilise son bilan et son savoir-faire financier pour prendre en charge cer-
tains risques et les redistribuer au sein de 'économie vers ceux qui sont le plus
aptes a les assumer. A ce jeu, elle est d’ailleurs en permanente concurrence avec
les marchés financiers qui essaient de lui ravir la place. On retrouve ici nos deux
acteurs génois. Suppa et Grilli utilisent leur capital et leur savoir-faire pour trans-
férer le risque hors du patrimoine de Zaccaria.

Le troisiéme argument, celui des engagements a long terme, a la « peau plus
dure ». C’est sans doute le moins « digeste » des trois. Il repose sur une vision ac-
tuarielle de 'opération d’assurance vie. En effet, I'ingrédient privilégié en assu-
rance vie est la table de mortalité, qui sert de colonne vertébrale 2 la tarification.
Pour calculer la cotisation, I'actuaire doit estimer les probabilités de déceés ou de
survie de l'assuré. Et rien n’interdit heureusement qu’un assuré vive longtemps.
De ce point de vue, Mme Jeanne Calment est exemplaire. Or, pour un praticien
aguerri de la finance, la notion de durée ne se limite pas 2 la seule dimension
temporelle, aussi étrange que cela puisse paraitre. Il importe donc d’étre vigilant
quantaux notions que on utilise.

Mais alors, a quoi donc le financier fait-il référence lorsqu’il parle de durée ? Un
exemple simple suffit a expliquer pourquoi le financier est si prudent en matiére
de durée. Un individu préte 100 francs a un autre individu sur une année. Le rem-
boursement total est prévu a la fin de cette année. Il est donc patent que la durée
d’immobilisation de I'argent prété est d'un an. En revanche, si le remboursement
est effectué en deux échéances, dont I'une au terme de six mois, la durée effec-
tive du prét n’est plus d’'un an. Elle est moindre. Le préteur récupére, en effet, une
fraction de I'argent prété au bout de six mois. Le reliquat lui est versé 2 la fin de
année. Le financier baptise cette durée effective d’immobilisation la « dura-
tion » Les choses se compliquent quelque peu lorsque le prét est consenti 4 taux
variable. Dans ce cas, les montants remboursés fluctuent avec le niveau des taux
d’intérét. La duration de tels préts est moins immédiate 2 saisir.

Dans nombre d’exemples, en assurance vie, ce probléme se pose pourtant.
L’exemple frangais est ainsi révélateur, puisque le législateur impose une clause
de participation bénéficiaire au profit de I'assuré dans les contrats d’assurance
vie. Cette clause revient a indexer le taux d’intérét versé a I'assuré sur les perfor-
mances du portefeuille d’investissement de la société d’assurances. Dans I'esprit
du législateur, cette disposition est censée protéger I'assuré contre les risques
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d’érosion monétaire. L’assuré qui est titulaire d'un contrat a taux de rémunéra-
tion fixe ne bénéficie pas d’'une telle protection. Ainsi, chaque année, I'assuré
francais attend fébrilement 'annonce de la performance de son contrat par Ias-
sureur. Le jeu de la concurrence aidant, les sociétés d’assurances ont a cceur d’an-
noncer des niveaux élevés de participation bénéficiaire, c’est-a-dire des taux de
rentabilité pour I'assuré proches des taux de marché du moment. Tout se passe
finalement comme si, chaque année, I'assuré liquidait son contrat et réinvestis-
sait son capital dans un nouveau contrat reflétant les nouvelles conditions de ré-
munération du marché. Les conséquences d’une telle disposition légale sont loin
d’étre négligeables pour l'assureur. Un contrat d’assurance vie d'une durée
contractuelle de vingt ans n’a pas une duration de vingt ans. Cette durée effective
est plus courte, puisque la clause légale de participation bénéficiaire permet a
Passuré de ne pas étre « collé » dans un contrat aux conditions fixes pendant vingt
ans. Son contrat est en quelque sorte remis quasi a neuf 2 intervalles réguliers.
L’horizon de fonctionnement de la société d’assurances est donc moins long que
celui que 'on pourrait escompter de prime abord.

III. ’ECONOMIE VIRTUELLE : UNE LECTURE INDISPENSABLE

Le marchand génois veut protéger son activité des infortunes que les caprices
de la mer ou I'inquiétant fanion pirate pourraient lui réserver. Cette fonction de
transfert de risque lui importe au premier chef. Qu’il s’assure, dirait-on au-
jourd’hui, les sociétés d’assurances sont faites pour cela. Pourtant, 1a solution
pour laquelle il opte, en 1298, est hybride. Elle pourrait tout aussi bien étre pro-
posée par un assureur, par un spéculateur ou par un banquier. L’enjeu n’est donc
pas de savoir si une société d’assurances est réellement différente d’'une banque.
L'important est que M. Zaccaria, marchand de Génes, ou M. Swatch puissent exer-
cer leurs talents respectifs sans craindre 'adversité de phénomenes qu’ils ne mai-
trisent pas. Pour cela, il estheureux que la panoplie des solutions disponibles soit
vaste : banques, sociétés d’assurances, marchés financiers... Il est encore plus
heureux que la nouvelle finance ait mis 4 notre disposition des outils efficaces 1a
ol les outils traditionnels ont échoué. Il n’y a donc pas de divorce entre I'écono-
mie dite « réelle » et 'économie dite « virtuelle » des marchés financiers. L’écono-
‘mie virtuelle est utile parce qu’elle léve 'opacité inhérente a ’économie réelle.
Elle responsabilise les acteurs en leur permettant de ne conserver que les risques
fondamentalement liés a 'expression de leur talent. Elle invite aussi a réfléchir
sur lavraie contribution des acteurs de I'’économie réelle.

M. Jourdain souhaitait ardemment qu’on lui enseignat la prose. Il y voyait un
complément incontournable de son élévation sociale. Au risque de surprendre,
on peut affirmer que banques, sociétés d’assurances, autorités de tutelle et
consommateurs ressemblent a M. Jourdain. Tous pratiquent finalement I'écono-
mie virtuelle sans vraiment le savoir. Et, pourtant, cette pratique est profondé-
ment révélatrice de ce que sont réellement les différences et les similitudes entre

27



RISQUES IN° 28 : Octobre-DéEcembre 1996

banques et sociétés d’assurances. L'économie virtuelle n’est pas seulement le
lieu ot se forgent les instruments du transfert des risques au sein de la société.
Elle est aussi un outil de lecture et de décryptage sans pareil. Se priver de 'écono-
mie virtuelle et de sa panoplie n'implique pas seulement le renoncement 2 un
meilleur partage des risques entre agents économiques. Cela entraine simultané-
ment une acceptation de myopie, pour ne pas dire de cécité par rapport au
monde et aux institutions qui nous entourent. Ce monde est malicieux et les arte-
facts d’observation sont nombreux. Ils agissent comme des mirages dans le dé-
sertet servent trop souvent de fondements a des décisions politiques, sociales et
économiques qui affectentla vie quotidienne de tout un chacun,

En levant le voile, en résorbant 'opacité, 'économie virtuelle soumet I'écono-
mie réelle 2 'épreuve de vérité. Le marchand génois transporte et vend de I'alun.
Une fois exonéré des fortunes de mer, il lui reste la charge de montrer que son
activité est utile et viable, la charge de démontrer son savoir-faire. Il en va de
méme pour le banquier et 'assureur, qui doivent prouver leur utilité et leur légiti-
mité aleur clientéle. Et cette preuve n’est pas forcément facile 2 administrer...

Ainsi, aux Etats-Unis, les banques traditionnelles sont progressivement évin-
cées du marché des préts immobiliers dont elles ne représentent plus qu’une pe-
tite partie. Les marchés financiers et les banques d’affaires ont pris le relais. Les
préts immobiliers sont devenus négociables et font 'objet d’'un marché trés actif.
En d’autres termes, le financement immobilier a pris d’autres voies que celles
auxquelles nous étions traditionnellement habitués. L’économie virtuelle est
aussi riche de promesses pour celui ou celle qui affiche un réel savoir-faire. Pou-
vait-on imaginer, il y a encore quelques années, exporter ou diversifier son ex-
pertise sans pour autantla quitter un seul instant ? Non, bien sar.

L’économie virtuelle affecte de méme en profondeur le métier de la gestion de
portefeuille. Gérer ses avoirs ou ceux des autres est un exercice difficile. Les gé-
rants de portefeuille sont bien placés pour le savoir. Chaque jour apporte son
nouveau lot de classements des meilleurs gérants. Chaque jour, le gérant doit
trouver la pierre philosophale pour son client : le rendement maximal avec le
risque minimal ! Percer sur le marché de la gestion de compte de tiers exige, ou
bien le secret bancaire suisse, ou bien une valeur ajoutée remarquable, fondée
sur une forte technicité. Car, aujourd’hui, les vrais concurrents d’un gérant d’ac-
tions suisse ne sont plus uniquement les autres gérants d’actions suisses. C’est 12
aussi un enseignement de I'’économie virtuelle que nul gérant ne peut désormais
ignorer. Un spécialiste américain des obligations privées américaines qui
échange (swappe) la performance d’un indice obligataire américain contre celle
de I'indice boursier suisse est un concurrent redoutable. D’un portefeuille obli-
gataire américain, il a créé virtuellement, au moyen du swap, un portefeuille d’ac-
tions suisses, comme le montre la séquence des événements suivants. Le client
apporte au gérant obligataire 1 million de francs suisses destinés 2 étre investis
en actions suisses. Le gérant pourrait les refuser en arguant du fait qu’il n’est pas
un gérant d’actions. Le gérant les accepte et les investit en fait dans le portefeuille
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obligataire issu de son savoir-faire. Il entre simultanément dans un contrat de
swap au terme duquel il accepte d’échanger la performance de I'indice obliga-
taire américain contre celle de P'indice actions suisse. Grice a cette substitution,
le portefeuille obligataire réel est devenu un portefeuille d’actions suisses vir-
tuel. Sa structure physique n'a en effet pas changé. En revanche, les revenus que,
désormais, il procure sont bien ceux que recherche le client. A I'issue de la pé-
riode de placement, I'indice obligataire américain affiche, par exemple, 11 %.
L’'indice d’actions suisses, quant a lui, s’établit a 12 %. Le gérant obligataire, grace
a son expertise, a fait mieux que l'indice obligataire américain, soit 13 %. Que
regoit in finele client suisse ? Il percoit une rentabilité égale 212 %+ (13 % - 11 %).
Il bénéficie de I'indice suisse par le biais du swap et d’'une surperformance issue
du savoir-faire obligataire du gestionnaire de fonds. Soit 14 % ! Pourtant, le gé-
rant obligataire américain ne connait rien aux actions et encore moins au marché
suisse. La magie du swap lui a néanmoins permis d’exporter son savoir-faire sans
le quitter ! Son client, grace au contrat de swap, est satisfait. Il obtient ce qu’il avait
demandé.

La concurrence est démultipliée. Elle peut venir de partout et de nulle part.
Imaginons que le gérant soit un Brésilien spécialiste des valeurs brésiliennes. La
menace vient cette fois-ci du Brésil ! La bataille promet donc d’étre rude pour
tous ceux, banquiers, assureurs, intermédiaires financiers, qui décident de s’en-
gager sur la voie de la gestion de fortune. Ils n'échapperont pas 2 cette terrible
question : « Quelle est ma valeur ajoutée et comment ’exporter tout en 'appro-
fondissant ? » Il ne s’agit en aucune fagon d’étre bon a tout et propre 2 rien. Bien
au contraire ! La chance nous est donnée de faire mentir ce vieil adage. Mais, pour
« étre bon a tout », il faut premiérement et impérativement « étre bon a quelque
chose » La finance virtuelle moderne est en quelque sorte 2 'image de Protée, ce
dieu grec dela Mer qui pouvait changer de forme a volonté.

L’assurance n’est pas épargnée par cette irruption de I'économie virtuelle. Aux
Etats-Unis, la couverture traditionnelle des risques liés aux catastrophes naturel-
les se heurte 2 une capacité en fonds propres des assureurs et des réassureurs
insuffisante en regard des sinistres possibles. L’émission récente de contrats op-
tionnels ou d’obligations indexés sur des catastrophes naturelles est la marque
d’un déplacement progressif, mais irréversible, d’une couverture traditionnelle
dela part des assureurs vers une couverture de ces risques par les marchés finan-
ciers. Ces derniers permettent en effet d’augmenter considérablement la capa-
cité de couverture. Ils contraignent aussi les assureurs et les réassureurs 4 une
transparence des prix. L'économie virtuelle démultiplie les possibilités de trans-
ferts de risque par les capacités qu’elle offre, tout en contribuant a faire baisser le
coutdelacouverture.

Au risque d’étre accusé de forcer le trait, on peut ajouter que les nombreuses
clauses contractuelles consenties a I'assuré ne sont finalement que des options
supplémentaires greffées sur Poption primaire qu’est le contrat d’assurance !
A cet égard, le cas de l'assurance vie est édifiant : I'option primaire (le risque de
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mortalité) est devenue bien souvent secondaire par rapport aux nombreuses op-
tions qui sont consenties aux assurés (taux d’intérét garanti, participation bénéfi-
ciaire, possibilité de sortie anticipée du contrat d’assurance...). A tout moment,
Passuré peut sortir de son contrat d’assurance vie pour porter son épargne vers
des placements potentiellement plus rémunérateurs. A tout moment, 'assuré
peut envisager d’emprunter de I’argent a son assureur. Le capital acquis sur son
contrat joue alors le role de garantie pour la société d’assurances. Certes, les élé-
ments de viscosité ne manquent pas, qu'ils soient d’ordre déontologique, con-
tractuel ou fiscal. De plus, les possibilités de sortie anticipée peuvent paraitre
bien complexes aux yeux du non-initié. Il s’agit pourtant d’opérations simples.
L’assureur couvre I'assuré contre le risque de variations des taux d’intérét. L’as-
suré garde, par exemple, la possibilité de bénéficier des hausses de taux d’intérét.
Il peut demander la restitution de son capital afin de profiter d’un taux d’intérét
plus élevé que celui qui est en vigueur sur son contrat d’assurance. Sans cette
option de sortie prématurée, il ne pourrait tirer avantage d’une conjoncture
favorable.

Bien entendu, ces options ont un cott. L’assuré doit payer I'assurance contre
les dérapages intempestifs de taux d’intérét que lui procure son contrat. Il est
pourtant surprenant d’observer que, bien souvent, ces options dites « cachées »
sont gratuites. Rares sont les actuaires qui parviennent en effet 2 les intégrer dans
la tarification des contrats d’assurance. Au lieu d’affronter le probléme, ils préfe-
rent, comme au rugby, « botter en touche ». En 'occurrence, ils imputent des
pénalités conséquentes a 'assuré qui voudrait faire valoir son droit de sortie anti-
cipée. La faculté d’obtention d’un prét ne se fait pas a taux fixe mais 2 taux varia-
ble. Autant dire que cette possibilité n’offre aucun attrait puisqu’elle revient 2
pouvoir emprunter de 'argent au méme prix qu’ailleurs au méme moment. Il n’y
a donc plus aucun transfert de risque de taux d’intérét de I'assuré vers I’assureur.
Pour ne pas avoir a traiter le probléme, la société d’assurances s’arrange pour le
neutraliser. De méme les banques infligent-elles a leurs clients des pénalités pour
remboursement anticipé des préts immobiliers. Cette réponse est plutot para-
doxale. Une option de sortie anticipée est en quelque sorte une issue de secours
pour le clientdansle cas ot évolution des taux d’intérét viendrait 2 lui faire subir
un manque a gagner. Or tout se passe comme si la poignée de cette porte de se-
cours était électrifiée. L’issue de secours existe bel et bien. Toutefois, il est impos-
sible de s’en servir. La société d’assurances, comme la banque, se décharge en
somme de son risque financier sur son client. C’est un peu le monde 2 ’'envers.
Car il reste 2 prouver que le client est mieux équipé qu’une société d’assurances
ou une banque pour affronter le risque de taux d’intérét. Que diraient les ache-
teurs de biens immobiliers si on leur annongait qu’ils ne peuvent désormais se
financer qu’au moyen de préts a taux variable ? Cela reviendrait 2 priver les
clients de tous les avantages que peut précisément leur procurer '’économie
virtuelle.
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IV. ECONOMIE VIRTUELLE FORCE LES ACTEURS A SE CONCENTRER
SUR LEURS TALENTS

A chacun est désormais donnée la possibilité d’exprimer son talent quel qu’il
soit et ou qu’il soit. §’il existe une tyrannie de la finance virtuelle, c’est bien de
celle-la qu'il faut parler. Par le biais des instruments financiers modernes, I'éco-
nomie virtuelle soumet en permanence I’économie réelle a 'épreuve de vérité. Il
n’y a pas de divorce ou de diktat. Bien au contraire. La finance moderne est finale-
ment impitoyable avec elle-méme. Elle est un processus de renouvellement
continu dans lequel d’anciennes formules meurent pour céder la place a d’au-
tres. Contrairement aux apparences, cette dynamique puissante ne doit sa vi-
gueur qu’al’étendue des problémes que les acteurs de 'économie réelle ont quo-
tidiennementa résoudre. A sept siécles de distance, il parait tout a fait normal que
Benedetto Zaccaria ne se soit pas soucié de savoir si Enrico Suppa et Baliano
Grilli étaient des assureurs ou des banquiers. L'important, pour Benedetto Zacca-
ria, était de mener son navire et sa marchandise 4 bon port. Et, en cas de fortunes
de mer, il était impératif que le marchand génois ne fat pas acculé 2 une désas-
treuse faillite qui et compromis I'avenir de sa fonction. Suppa et Grilli avaient
pour charge d’y veiller. L'’économie virtuelle nous restitue sous une forme ampli-
fiée le message ancien de Suppa et Grilli. Une banque et une société d’assurances
ne sont pas des « animaux zoologiquement si différents ». L’inventaire minutieux
de leurs différences institutionnelles est une maladresse, une erreur de lecture
qui ne peut que masquer P'identification de leurs fonctions. En chaussant les lu-
nettes virtuelles, le lecteur attentif de '’économie échappe 2 cette diversion et
focalise son attention sur les motifs qui légitiment leur existence.

Une lecture attentive nous a permis de montrer que les sociétés d’assurances
étaient principalement des vendeuses d’options. Peuvent-elles étre compétitives
face ala redoutable percée de 'économie virtuelle ? Les assureurs pourraient en
fait arguer du caractére complexe de 'option qu’il vendent aux assurés. Ils émet-
tent au travers du contrat d’assurance une option dont l'actif sous-jacent (i.e. le
sinistre) peut étre manipulé par I'assuré. C’est le phénomene bien connu du ris-
que moral. Les assureurs redoutent en effet le comportement négligent, voire
frauduleux, des assurés qui conduit 2 un gonflement de la charge de sinistre. En
outre, I'assureur a souvent quelques difficultés 2 apprécier la vraie teneur du ris-
que qu'il assure. Pour parler le langage des options, il lui est difficile d’apprécier
la volatilité exacte du sous-jacent dont il assure le remboursement éventuel. En
d’autres termes, il n’est pas aisé pour P'assureur de déterminer avec précision 2
quelle classe de risque appartient tel ou tel assuré. Cest le pénomene d’antisélec-
tion, lui aussi bien connu des assureurs. L'impossibilité pour 'assureur d’avoir
une information parfaite sur son client entrave la bonne marche du contrat. Cela
explique pourquoi les assureurs sont obligés de confectionner des contrats d’as-
surance dontles clauses paraissentbien compliquées et parfois injustes aux yeux
des assurés. Franchise, bonus-malus, limitation de garantie sont autant de garde-
fou que P'assureur met en place pour garantir un meilleur fonctionnement du
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contrat d’assurance. Baliano Grilli et Enrico Suppa ont 2 affronter des obstacles
similaires lorsqu’ils acceptent de prendre en charge le risque de Benedetto
Zaccaria. Rien ne leur dit, par exemple, que Zaccaria n’aura pas la tentation de
déclarer la perte de sa marchandise en mer alors que celle-ci est parvenue 2 bon
port. Pour parer a cette éventualité, Suppa et Grilli ont la possibilité d’embaucher
un homme de confiance qui prend la mer avec la marchandise. Celui-ci a pour
mission de garder un ceil vigilant sur le bon déroulement du transport entre Ai-
gues-Mortes et Bruges. A Bruges, un contrdle minutieux des arrivées de navires
peut étre effectué par un autre homme de confiance. Certes, un tel dispositif n’est
pas parfait. Il contribue, néanmoins, a atténuer le risque d’'un comportement
frauduleux.

Alors que, dans la terminologie des assureurs, le producteur est celui qui émet
les contrats, I'économie virtuelle nous indique que le vrai producteur des pro-
messes est plutdt le financier qui doit mobiliser les ingrédients pertinents, c’est-
a-dire les actifs financiers idoines qui garantiront la bonne fin des relations avec
les assurés. L'assemblage de ces ingrédients donne naissance aux portefeuilles
de placement des sociétés d’assurances. Les marchés financiers fournissent le
lieu ot les sociétés peuvent s’approvisionner en actifs financiers afin de couvrir
leurs promesses. Couvrir adéquatement les engagements pris est synonyme de
promesse tenue, c’est-a-dire de maitrise des coiits de production. Une promesse
non tenue signifierait qu’elle a été mal évaluée et exigerait, dans la meilleure hy-
pothése, pour étre honorée le secours d'un bailleur en dernier ressort : 'action-
naire, un fonds professionnel, le contribuable...

Lalegon est claire, La fonction 'emporte toujours in fine sur institution. Mais
la présence grandissante de 'économie et de la finance virtuelles ne doit pas ef-
frayer, bien au contraire. Cette présence est bienfaisante. En « déshabillant » les
institutions, en déplacant le propos, I'économie et la finance virtuelles invitent 2
faire preuve d’imagination. Elles incitent 4 se concentrer sur ce qui fait le sel de
I’économie réelle. C'est aussi toute la différence entre Popacité et la transpa-
rence. La finance virtuelle, grice a sa panoplie sans cesse mouvante de produits
dérivés, démantele progressivement les nombreux péages qui entravent notre
vie quotidienne. Loin de perturber 'économie réelle, la finance virtuelle, cet ins-
trument de ’économie virtuelle, en accroit la lisibilité.

En résumé, le grand méchant loup a pour une fois le beau réle. Il n’est pas le
tyran cruel et imprévisible que beaucoup redoutent lorsqu'’ils observent les vi-
brations des marchés financiers. Cette respiration est tout simplement le signe
d’une saine vitalité qui doitinviter chacun, eten particulier les sociétés d’assuran-
ces, a définir sa place, C’est-a-dire sa valeur ajoutée, dans le champ économique m
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MOTS CLEEFS : analysemoyenne-variance« coefficientbéta « diversification « risquespé-
cifique » risque systématique

a diversification de portefeuille est un outil de réduction des risques fi-
Lnanciers. Elle repose sur la distinction entre le risque systématique et le
risque spécifique d’un titre. Le risque systématique d’un titre décrit la part de
la variance de son rendement qui est expliquée par les variations du rende-
ment d'un portefeuille. Il est déterminé par le coefficient béta du titre, qui éva-
lue sa contribution 2 la variance du rendement du portefeuille. Le risque spé-
cifique décrit la variance résiduelle du titre. Le principe de la diversification
est 'élimination des risques spécifiques, par la combinaison de titres diffé-
rents dans un portefeuille. Il est formalisé parI'analyse moyenne-variance.

omment gérer efficacement son exposition au risque ? Voila une question
sans doute assez banale pour de nombreux gestionnaires. Beaucoup sonten
effet habitués 2 manipuler des actifs « dérivés » pour se protéger d’un risque
de prix, d’un risque de change, d’'un risque de marché ou encore d’un risque
de taux d’intérét ; ils jonglent aussi bien avec des contrats de futures que des
contrats d’options. L’envolée du marché des titres secondaires n’est pas
étrangére 2 ce phénomeéne. La multiplication des contrats optionnels a consi-
dérablement élargi la panoplie des outils de gestion des risques et, au-
jourd’hui, la protection des risques est le plus souvent effectuée a I'aide de
ces actifs « conditionnels ». Mais cela ne doit pas masquer un autre mode de
gestion des risques tout 2 fait essentiel. La modulation de I'exposition aux
risques se réalise en effet par la couverture et 'assurance des risques, mais
aussi par la diversification.

Qu’est-ce que la diversification ? Et bien, si 'on pense 2 des choix financiers, ce
terme décrit tout simplement la réduction du risque que permet la combinaison
de plusieurs titres financiers dans un portefeuille. Bien sar, la diversification ne
concerne pas uniquement ce type d’investissements ; elle est présente dans de

* Professeur assistant, département de sciences économiques, université de Montréal.
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nombreuses situations risquées, par le simple jeu des corrélations. En fait, 1a di-
versification des risques financiers joue le méme réle que la mutualisation des
risques en assurance. Mais elle a ses limites, tous les risques ne pouvant pas étre
éliminés. Cependant, la diversification est un outil de gestion privilégié des ris-
ques financiers, car elle autorise une diminution substantielle du risque d’un por-
tefeuille sans des sacrifices importants en matiére de rendement espéré !

C'est 2 Markowitz (1959) que I'on doit la signification rigoureuse du principe
de la diversification. En fait, son analyse moyenne-variance des choix de porte-
feuille a non seulement jeté les bases de la gestion quantitative de portefeuille,
mais elle a aussi largement contribué a la résolution du probléme épineux de la
mesure et de la valorisation du risque. Pour pouvoir mieux saisir les avantages de
la diversification, il est d’ailleurs utile de souligner les prolongements des tra-
vaux de Markowitz en matiére d’évaluation des actifs financiers. L’analyse
moyenne-variance est le fondement du premier modéle de I'équilibre rende-
ment-risque d’une place financiére. Ce modéle, que 'on doit a Sharpe (1964),
Lintner (1965) et Mossin (1966) et qui est connu sous le nom de Capital Asset
Pricing Model (CAPM), établit que le rendement espéré d’équilibre d'un actif fi-
nancier risqué doit étre une fonction linéaire de son risque ; cependant, la taille
de la prime de risque est déterminée par le seul risque systématique du titre
considéré. En d’autres termes, ce modele élabore une distinction précise entre le
risque total d'un actif financier, mesuré par la variance de son rendement, et la
partie de ce risque total qui est rémunérée par le marché, le risque systématique ;
c’est encore la notion de coefficient béta, qui mesure la contribution marginale
d’un titre 2 la volatilité du marché financier pris dans son ensemble. Ainsi, selon
cette théorie, le risque spécifique d’un titre —qui peut étre éliminé par une straté-
gie de diversification adéquate — n’est jamais rémunéré. Notons que I'on par-
vient sensiblement a la méme conclusion avec le modéle d’évaluation par arbi-
trage développé par Ross (1976), baptisé dans la littérature d’arbitrage Pricing
Theory (APT). Méme si la caractérisation du risque systématique est différente,
’APT établit que le marché financier a tendance 2 ignorer le risque diversifiable
d’un titre lors de la fixation de sa rentabilité espérée. Dés lors, on congoit mieux
que la diversification de portefeuille permette de réduire le risque sans affecter
la rentabilité moyenne ; le principe de la diversification est I'élimination des ris-
ques spécifiques.

I. MESURE DU RISQUE D’UN PLACEMENT FINANCIER

La diversification et le risque sont donc deux notions intimement liées. Ainsi,
pour bien définir la premiere, il faut avoir précisé la seconde. Or la mesure du
risque est difficile ; comparer par exemple les niveaux de risque de titres finan-
ciers revient a comparer les distributions de rendements qui les caractérisent. Et,
si 'on associe intuitivement 'augmentation du risque 2 'augmentation de la dis-
persion d’un rendement, lui donner une caractérisation formelle peut étre com-
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pliqué. Rothschild et Stiglitz (1970) ont en fait démontré que cela nécessite le
plus souvent de connaitre I'intégralité de la distribution de probabilité du rende-
ment d'un actif ! C'est pour pallier cette difficulté que Markowitz (1959) avait sug-
géré de retenir la variance comme mesure du risque. Bien sir, a l'origine, ce
choix était le fait d’'un compromis. Il permettait de disposer d’un outil facile a
manier, sachant que la variance n’est pas toujours un indicateur pertinent du ris-
que. L'approche de Markowitz (1959) a néanmoins connu un succes considéra-
ble, qui peut étre attribué autant 2 sa simplicité qu’a la richesse des prédictions
empiriques. Notons aussi que les conditions de validité de cette approche ont été
largement clarifiées (Cass et Stiglitz, 1970 ; Ross, 1978). On sait maintenant que,
pour de nombreuses distributions de probabilité dites « séparantes » (dont la loi
normale est un exemple), la variance est une bonne mesure du risque.

II. L’EFFET DE LA DIVERSIFICATION DE PORTEFEUILLE : LE CAS DE DEUX
ACTIFS FINANCIERS

La mesure du risque étant définie, I'effet de la diversification de portefeuille
peut étre illustré au moyen d’un exemple. Supposons que I'on ait seulement
deux titres traités sur le marché financier, dont les caractéristiques, en termes de
rendement espéré et de risque, soient les suivantes :

Tableau 1

Espérance mathématique | Ecart-type
Titre 1 E [rl] =6% o = 20 %
Titre 2 E[r,)] = 13 % oy = 40 %

La composition du portefeuille d’un investisseur est alors déterminée par le
montant de richesse qu’il alloue 4 chaque titre. Notons a le poids relatif du titre 1
dans le portefeuille, et (1 — o) celui du titre 2. La rentabilité moyenne du porte-
feuille s’'obtient alors en calculant la moyenne pondérée des rendements espérés
destitres individuels, soit :

E[R,] =0 (6 %) +(1-a)(13 %)

Le niveau de risque d’un portefeuille dépend quant 2 lui des poids relatifs des
titres individuels, de la variance de leurs rendements et enfin de leur covariance.
La variance du rendement du portefeuille se calcule en effet au moyen de la for-
mule suivante :

Var (R,) = o Var (R;) + (1 - )’ Var (R)) + 2 & (1 — ) Cov (R, R;)

Le choix de la composition du portefeuille, c’est-a-dire de la valeur de o, per-
met donc 2 I'individu de moduler son exposition au risque. Mais, comme I'indi-
que la formule de la variance, le risque d’un portefeuille est influencé parla cova-
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riance entre les rendements des titres individuels. Cette covariance décrit I’évolu-
tion conjointe de ces rendements individuels. Elle est déterminée par le coeffi-
cientde corrélation linéaire, qui — comme son nom I'indique — mesure la relation
linéaire entre les rendements. Ce coefficient prend une valeur entre -1 et +1.
Lorsqu'il est égal a +1, cela signifie que les deux titres varient dans le méme sens.
Lorsque, a 'opposé, ce coefficient est égal -1, cela signifie que les deux titres
varient parfaitement en sens contraire. Enfin, les valeurs intermédiaires corres-
pondent a des corrélations moins fortes, dans un sens ou dans I’autre, les rende-
ments des titres étant linéairement indépendants lorsque la valeur du coefficient
est nulle. Cette corrélation entre les rendements des titres individuels est la
source des effets de diversification.

Pour voir cela, notons que si I'investisseur détient un portefeuille investi 2
100 % dans le titre 1 (o= 1), le risque de son portefeuille est tout simplement égal
alavariance du rendement de ce titre. Supposons maintenant que la corrélation
soit négative. Cela signifie que le rendement du titre 1 est élevé lorsque le rende-
ment du titre 2 est faible, et inversement. Rebalancer le portefeuille initial en
combinant les deux titres dans des proportions positives permet alors d’atténuer
substantiellement la variance du taux de rentabilité, et de 'amener en deca de
4 %. Par exemple, dans le cas d’un portefeuille équipondéré (o = 50 %), 'espé-
rance etla variance du rendement sont respectivement de 9,5 % et 3 % si le coeffi-
cientde corrélation estégal a—0,5. En fait, la réduction du risque est d’autant plus
importante que la corrélation entre les rendements des titres est faible. Ainsi,
lorsque le coefficient de corrélation est égal 2 — 1, la variance du portefeuille
équipondéré devient égale a 1 %. On peut de surcroit éliminer tout le risque du
portefeuille en fixantjudicieusement la valeur de o, c’est-a-dire le poids relatif du
titre 1 ; pour o égal 2 0,667, la variance du portefeuille est égale 2 zéro. Bien sfir,
Peffet de la diversification d’un portefeuille sur son risque est également présent
dans le cas ou les deux titres ont une covariance positive. Par exemple, si ce coef-
ficient de corrélation est égal 20,2, on peut minimiser le risque du portefeuille en
fixantla valeur de a égale 2 0,857. Cela donne une variance de 3,65 %. Si ce coeffi-
cient s’éléve a 0,8, on parvient a un résultat analogue en opérant une vente 2 dé-
couvert du titre 2 pour surinvestir dans le titre 1, ¢’est-a-dire en retenant une va-
leur négative pour (1 —a) et, par voie de conséquence, une valeur supérieure
a1 pour a. Ainsi, pour a.= 1,334, la variance du portefeuille est égale 2 3,2 %.

II1I. LE CAS GENERAL : L’ANALYSE MOYENNE-VARIANCE

L’exemple de deux titres, s’il suffit pour mettre en exergue 'effet de la diversifi-
cation d’un portefeuille sur son risque, souligne également la nécessité de recou-
rir 2 une méthodologie rigoureuse de sélection des titres. Profiter pleinement
des corrélations entre les rendements suppose en effet de « bien » choisir la com-
position de son portefeuille. C'est ici que le concept de coefficient béta est utile.
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Afin de mieux préciser ce concept, prenons le cas d’un portefeuille de n titres
(avecn > 2). Le coefficient béta du titre i par rapport au portefeuille P considéré,
ce quel'on dénote par B}, détermine la part de la variance totale du rendementdu
titre i qui est expliquée par les variations du rendement du portefeuille P. Le
reste, soit la variance résiduelle, correspond aux variations spécifiques au titre i.
Ce coefficient est égal a la covariance des rendements du titre i et du portefeuille
P divisée par la variance du rendement du portefeuille :

i cov(R,.,Rp)
P var(R,)

C’est donc le coefficient d’'une régression linéaire du rendement du titre i sur le
rendement du portefeuille P :

Ri=2i+B;;Rp+ €

Si 'on note alors o la pondération relative du titre i dans le portefeuille P, on
obtientla relation suivante :

M:Zvar(R )p"

G

Le terme de gauche de cette expression est la dérivée de la variance du porte-
feuille par rapport 2 a. Cette relation indique par conséquent quel est Faccroisse-
ment du risque du portefeuille suite 2 une augmentation de la détention du titre i.
On voit ainsi qu’augmenter 2 la marge la pondération du titre i a un effet sur la
variance du portefeuille qui est proportionnel au coefficient béta de ce titre. Sila
covariance du rendement du titre i avec le rendement du portefeuille est posi-
tive, le coefficient béta I'est aussi et la variance du portefeuille augmente. A I'in-
verse, si la covariance est négative, le béta du titre est négatif et la variance du
portefeuille diminue. Le béta d’un titre par rapport 2 un portefeuille s’analyse
donc comme une mesure de la contribution marginale du titre au risque d’un
portefeuille.

Comment exploiter cette mesure pour batir un portefeuille « bien » composé ?
C’est I'objet de I'analyse moyenne-variance. Dans cette approche des choix de
portefeuille, tout portefeuille de titres se caractérise au moyen de I'espérance et
de la variance de son taux de rentabilité. Notons que cela permet de représenter
chaque portefeuille réalisable par un point dans I'espace espérance-variance. Si
tous les titres traités sur le marché sont risqués, on obtient une surface analogue a
celle qui est décrite dans la figure 1a. $il existe un actif sans risque, la configura-
tion de 'espace de portefeuilles réalisables est identique a celle qui est décrite
dans la figure 1b.
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Ces graphiques permettent de donner une idée des portefeuilles bien compo-
sés. Si les investisseurs sont « gourmands » et qu'ils ont de I'aversion pour le ris-
que, ils aiment 'espérance mais pas la variance. On peut alors écarter toute une
gamme de portefeuilles « dominés ». En d’autres termes, les portefeuilles « bien »
composés sont des portefeuilles « dominants » : des portefeuilles de titres pour
lesquels il n’en existe pas d’autres qui offrent 2 la fois plus d’espérance de renta-
bilité et moins de variance. Ils exploitent les corrélations entre les rendements
des titres, et sont évidemment structurés en fonction de la contribution margi-
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nale de chaque titre 2 la variance. Si 'on se reporte maintenant a la figure 1a, on
voit ainsi que tous les portefeuilles situés a 'intérieur de la frontiére des porte-
feuilles réalisables, ou bien sur sa portion inférieure, sont des portefeuilles domi-
nés. En revanche, tous les portefeuilles qui sont situés sur la portion supérieure
de la frontiére sont des portefeuilles dominants ; chacun d’entre eux procure, au
niveau de risque correspondant, 'espérance de rentabilité la plus élevée possi-
ble. D'ailleurs, on parle de « frontiere dominante », ou encore de « frontiére de
Markowitz », pour cette portion supérieure de la frontiere des portefeuilles réali-
sables. La méme analyse s’applique dans le cas de la figure 1b.

IV. APPLICATION : LE MODELE DU MARCHE

Quelques derniéres remarques quant a I'utilisation pratique du modele de Mar-
kowitz pour la sélection d’un portefeuille de titres. En fait, dans sa formulation de
base, ce modeéle requiert la connaissance de la matrice de variance-covariance
des rendements. Ainsi, dans le cas d’'un portefeuille qui serait composé de
100 titres, par exemple, il faut estimer 5 050 termes de variances et de covarian-
ces, en plus des 100 termes d’espérances. Cela représente une réelle difficulté si
'on songe au fait que les distributions de rendements sont rarement stationnai-
res dans le temps. Afin d’opérationnaliser la théorie de choix de portefeuille de
Markowitz, Sharpe (1963) a donc suggéré de simplifier le modele statistique dé-
crivant 'évolution des rendements des titres. Ainsi, hypothése est faite que le ren-
dement de chaque titre est généré par un modele unifactoriel du type suivant :

Ri=a;+B}, R, + u;

ou R,, est un facteur aléatoire commun 2 tous les actifs financiers et u; un aléa
spécifique au titre i tel que cov (u,R,,) = 0, cov (u;, u) = 0 pour i #j. La premiére de
ces propriétés souligne la distinction entre risque systématique et risque spécifi-
que (ou idiosyncratique), puisqu’elle pose une indépendance statistique entre le
facteur commun aléatoire qui affecte 'ensemble des titres financiers et le risque
u; propre 2 l'actif i. La seconde hypothése impose une contrainte sur la matrice de
variance-covariance des « bruits » y; : cette condition d’indépendance des aléas
spécifiques implique que cette matrice doit étre diagonale ; on parle d’ailleurs de
« modeéle diagonal » pour caractériser le plus souvent le modele de Sharpe. Dés
lors, la quantité d’informations requises est considérablement réduite. Ainsi,
dans 'exemple d’un portefeuille de 100 titres, la résolutions du probléme de la
sélection de portefeuille ne nécessite plus que 'estimation de 300 parameétres...

En guise de conclusion, soulignons que la gestion quantitative de portefeuille
est de plus en plus utilisée en pratique. Bien str, il existe aujourd’hui d’autres
méthodes que celle de Markowitz. Cependant, quel que soit leur degré de sophis-
tication, elles lui empruntent toutes sa logique de base. Sans doute faut-il men-
tionner que Markowitz a recu le prix Nobel d’économie en 1990... m
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L converturs dos risques do faun el € change

MOTS CLEFS : caps. contratsaterme. floors« Matif. options. swaps.

es produits dérivés permettent de se couvrir contre le risque de taux d’in-
Ltérét etle risque de change. Leur importance et leur complexité imposent
a leurs utilisateurs d’en avoir une connaissance approfondie. Les marchés a
terme ferme et les marchés d’options o ils se négocient ont connu, au cours
des derniéres années, un développement considérable. Cet article présente
leur cadre général et leurs principes d’utilisation. Les swaps, les caps et les op-
tions quanto, pour ne citer que ces instruments, y sont décrits.

nune vingtaine d’années, le paysage financier mondial a été plus que changé.
I1a été littéralement bouleversé. Avec, comme caractéristiques, la mondialisa-
tion et la marchéisation. La mondialisation de 'économie a entrainé un déve-
loppement sans précédent des échanges internationaux et des transactions
sur le marché des changes. Il semblerait que, actuellement, ces derniéres attei-
gnent en moyenne 1 200 000 milliards de dollars par jour. La capitalisation
boursiére se chiffre également 2 plusieurs milliers de milliards de dollars. Le
caractére dématérialisé et de plus en plus abstrait des produits financiers, al-
lié aux progres de l'informatique, de la télématique et de I'ingénierie finan-
ciére, aaccru de facon considérable les transactions financiéres. Ces énormes
masses et flux financiers engendrent des fluctuations de grande ampleur sur
les marchés des changes etles marchés des taux d’intérét. L'impérieuse néces-
sité de gérer les risques qui en résultent a poussé le systéme financier internatio-
nal dans son ensemble 4 'innovation. De nouveaux instruments ont été inventés,
de nouveaux marchés se sont créés, de nouvelles méthodes ont été introduites.
L'objet de cet article est de de présenter les gestions des risques de taux et de
change dans ce nouvel environnement.

* Respectivement professeur au groupe HEC et professeur & l'université Lyon I et a I'lsfa.
Editeur del'article : Scepra, 9, rue d Enghien, 75010 Paris.
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I. LA GESTION DU RISQUE DE TAUX D’INTERET

Les variations de taux d’intérét affectent 2 la fois les patrimoines et les flux fi-
nanciers. Une hausse des taux a pour conséquence immédiate la baisse de 1a va-
leur d’'un portefeuille de titres a revenus fixes, et un renchérissement du cott de
'emprunt. Les premiéres solutions proposées au probléme posé par la gestion
du risque de taux d’intérét 'ont été au niveau des méthodes. L’adossement, qui
consiste a faire correspondre exactement les échéances des engagements et des
avoirs, ne constitue qu’une parade, partielle parce que trés souvent irréalisable.
Les immunisations simple et contingente, techniques fondées sur le concept de
duration ou de ses généralisations, en fournissent d’autres exemples. Ces métho-
des sontingénieuses mais souvent complexes et onéreuses 2 mettre en ceuvre, et
les réponses les plus efficaces viendront des marchés dérivés, c’est-a-dire des
marchés liés aux actifs financiers de base par l'intermédiaire d’opérations 2
terme.

Les marchés dérivés, d’abord et avant tout, offrent aux agents économiques la
possibilité de tirer parti des fluctuations de prix, de cours ou de taux, soit pour
faire des profits rapidement en immobilisant de faibles sommes, 2 condition de
prendre des risques, soit pour exploiter sans risque d’éventuelles anomalies mo-
mentanées de cours, soit enfin pour réduire, voire annuler, le risque de prix aux-
quel, volens nolens, leurs activités les assujetissent. En bref, ces marchés permet-
tent de spéculer, d’arbitrer et de se couvrir. 1l est utile de marquer la différence
entre les marchés de gré a gré etles marchés organisés ; de méme, il est commode
de distinguer les produits financiers ayant des clauses optionnelles de ceux qui
n’en sont pas dotés. Une option est un exemple simple de produit 2 clause op-
tionnelle. C’est un contrat financier qui est un droit, et non une obligation,
d’acheter ou de vendre un actif support 2 un prix contractuel appelé prix d’exer-
cice, 2 ou jusqu’a une échéance fixe. Si ce droit peut étre exercé 2 n’importe quel
moment durant la vie du contrat, option est qualifiée d’« américaine » ; s'il ne
peut étre revendiqué qu’a 'échéance, Poption est dite « européenne ». Le ven-
deur, lui, a toujours une obligation : celle de livrer le support, s'il s’agit d’une op-
tion d’achat (call), ou de prendre livraison du sous-jacent dans le cas d’une op-
tion de vente (put)— et ce quel qu’en soit le type —au prix d’exercice. '

Ces contrats négociables ont un prix, appelé « prime ». Les vendeurs d’options,
qui ont des positions trés risquées, encaissent immédiatement la prime. Un
contrat a terme est un engagement ferme d’acheter ou de vendre, 2 un cours fixé
maintenant, un actif sous-jacent dont la livraison et le réglement s’effectueront 2
une date ultérieure. Les contrats 2 terme ferme ont toujours un cot nul lors de
leur création, mais seuls les contrats de type « future » possédent jusqu’a
Péchéance cette propriété. Les marchés de gré a gré ou OTC (Over The Counter)
permettent larencontre del'offre et de la demande de produits répondant parfai-
tement aux besoins des utilisateurs. De ce fait, ils ne sont pas standardisés ; néan-
moins, a l'instar des swaps, ils tendent 4 le devenir. Ils s'établissent sur la base
d’une confiance réciproque et ces marchés ne sont pas localisés.
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Les marchés organisés offrent des produits standardisés, fongibles' et sans ris-
que de défaut qui sont négociés sur des Bourses parfaitement localisées. On les
appelle marchés de « financial futures » ou plus simplement de « futures » ; nous
utiliserons 2 leur propos le terme générique de « matifs ». Le Matif (Marché a
terme international de France) en est un exemple type. Les profils de gains ou de
pertes résultant de 'achat d’une option d’achat et de I'achat d’un contrat a terme
de méme échéance figurent sur le graphique ci-apres. Les gains ou les pertes du
contrat 2 terme, 2 cette date, correspondent 2 la différence entre le cours au
comptant et le cours 2 terme, K, associé au contrat. Ces soldes sont représentés
par une droite de pente un et passant par K, pour le contrat 2 terme, et par la ligne
brisée dans le cas du call. En effet, comme cela a été expliqué précédemment, le
caractére optionnel de 'exercice du call permet 2 son détenteur de bénéficier de
I’évolution des cours au comptant qui lui sont favorables et de limiter les pertes
dans le cas d’une évolution défavorable du cours du sous-jacent. Il y a donc une
asymétrie dans le profil des soldes pour chacun de ces instruments qui explique,
en partie, 'existence d’une prime pour les options. Le cas d’'une option de vente
etdelavente d’un contrat 2 terme s'analyse de la méme fagon.

Profil des gains et pertes d’une option d’achat et d’un contrat 4 terme

Gain ou perte

A

K Cours du support

s
K+C a I’échéance
-C 4

K : cours & terme et prix d'exercice de I'option
C : prime de l'option d'achat

L'ensemble des contrats traités sur les marchés organisés ou non présente des
caractéres communs. D’abord, ces contrats concernent des opérations 2 terme,
c’est-a-dire des opérations qui consistent a fixer aujourd’hui toutes les conditions
d’échanges devant s’effectuer 2 une date ultérieure certaine, notamment les mo-
dalités de réglement. Tous ces contrats se référent 3 un montant notionnel fictif
qui sert d’assiette au calcul des flux réels 2 régler. La plupart de ces flux sont déter-
minés 2 partir d’un différentiel de taux ou de cours. Les taux variables, monétai-

1. La fongibilité se définit comme la possibilité pour un opérateur de dénouer sa position avec une contrepartie
différente de sa contrepartie initiale.
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res ou obligataires y sont massivement présents et jouent un role central dans les
marchés de gré a gré. Ces contrats offrent des garanties sur les taux et non sur les
montants réels susceptibles d’étre engagés. Ne portant pas sur des capitaux, les
opérations réalisées sur ces marchés sont considérées comme hors bilan.

Nous examinerons, dans un premier temps, le cas des marchés de gré 2 gré et
de leurs produits les plus répandus : Fra, caps, floors, collars, swaps, et swaptions.
Dans un deuxiéme temps, nous présenterons les marchés organisés et leurs pro-
duits les plus courants. Il convient de noter que la plupart des produits dérivés
sont des combinaisons de contrats 2 terme, d’options et de swaps.

Les contrats de Forward Rate Agreement permettent de bloquer dés au-
jourd’hui un taux pour une période future. Ces contrats offrent une garantie de
taux et non de liquidité. En effet, ils n’impliquent pas la mise en place effective
d’un prét ou I'acceptation d’un placement futur. La garantie de taux est assurée
par le versement d’une soulte, appelée encore « indemnité de Fra », calculée sur
labase d’'un montant notionnel et de I'écart entre un taux variable de référence et
le taux garanti. Cet instrument de court terme est couramment utilisé par les tré-
soriers d’entreprise. Il présente, toutefois, deux inconvénients : le Fra n’est pas
facilement réversible et ne permet pas de bénéficier de mouvements favorables
de taux.

Les caps, floors et collars n’ont pas ces inconvénients, ils appartiennent 2 la
famille des contrats conditionnels? et permettent de gérer des positions de taux
sur des horizons plus longs (plusieurs années). Ils peuvent, pour des échéances
multiples, plafonner un cott d’endettement ou garantir un taux de placement
minimal. Un cap écréte un taux variable durant une période déterminée, divisée
en sous-périodes. Le taux variable de référence monétaire ou obligataire est re-
levé au début de chaque sous-période. Si— et seulement si —la différence entre ce
taux et le taux garanti est positive, une soulte, qui permet d’arréter le taux d’em-
prunt au taux garanti, est versée en fin de période au détenteur du cap. Ainsi, le
propriétaire du cap s’assure un taux maximal d’endettement et peut bénéficier a
pleindelabaisse des taux. Un floor est le symétrique d’un cap, il fonctionne sur le
méme principe et arréte une baisse de taux a un niveau plancher. Un préteur,
détenteur d’un floor, s’assure un taux de rendement minimal et peut profiter de
lahausse des taux. Ces instruments sont réputés chers... but there is no free lunch.
Afin d’en diminuer le cott, il est fréquent de réaliser simultanément I'achat de
I'un etla vente de I'autre. On crée ainsi un produit hybride, appelé « collar ». Un
collar emprunteur obtenu par 'achat d’un cap et la vente d’un floor plafonne le
colit d’'un endettement mais ne permet pas de bénéficier de 1a baisse de taux en
de¢a d’un certain seuil. Un collar préteur, obtenu par Pachat d’'un floor et la vente
d’un cap, ne permet de bénéficier de la hausse de taux que jusqu’a un certain
plafond. Les taux d’emprunt et les taux de placement que permettent les collars
se situent, ainsi, dans une bande, c’est la raison pour laquelle on parle, 2 leur pro-

2. Is peuvent s analyser comme des chaines d'options sur taux d'intérét.
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pos, de « cylindres » ou de « tunnels ». Les swaps, ou contrats d’échange, consti-
tuent un autre exemple de produit dérivé de long terme. La taille de ce marché est
considérable : en 1994, 'encours mondial des swaps de taux d’intérét était de
8 820 milliards de dollars américains, selon I'Isda’.

Un swap permet d’échanger un endettement d’un type pour un endettement
d’un autre type. Dans un contrat de swap de taux d’intérét, seuls des différentiels
de taux sont payés. Le swap le plus courant est celui de 'échange d’un taux fixe
pour un taux variable. Un emprunteur endetté a taux fixe et anticipant une baisse
des taux cherchera a2 swapper pour payer le taux variable, et réciproquement. Si
le marché n’évolue pas dans le sens escompté, il est possible d’annuler une posi-
tion erronée a posteriorien réalisant un swap de sens inverse. Un autre avantage,
souvent mis en avant, est la possibilité qu’offrent les swaps de pouvoir obtenir de
meilleures conditions de prét ou d’emprunt que celles qui résultent d’un appel
direct au marché. Cette possibilité vient du jugement asymétrique que porte le
marché sur les emprunteurs et qui se traduit par des écarts de taux que se parta-
gentles participants au contrat d’échange. Les options de swaps ou « swaptions »,
apparues en 1985, conférent encore plus de souplesse au plus actif des marchés
dérivés. L'ensemble de ces instruments présente des redondances. Ainsi, un
swap peut étre obtenu comme la différence d’un cap et d’un floor de mémes ca-
ractéristiques. [l en résulte que le prix de ces contrats doit vérifier des relations de
cohérence. Si tel n’était pas le cas, le marché offrirait des possibilités d’arbitrage,
c’est-a-dire des possibilité de réaliser des profits certains sans mise de fonds
propres.

Les contrats 2 terme négociés sur des marchés organisés constituent égale-
ment des véhicules remarquables de la gestion du risque de taux. Ils possédent
trois caractéristiques : ils sont entiérement standardisés, totalement fongibles et
ne présentent pas de risque de défaut. L’¢limination du risque de contrepartie est
obtenue par I'existence d’une chambre de compensation qui, en s’interposant
entre acheteurs et vendeurs de contrats, coupe tout lien direct entre eux. La
chambre de compensation devient leur unique contrepartie. Elle assure la garan-
tie de bonne fin des opérations en exigeant de tout intervenant le versement, a
Pouverture d’une position, d’'un dépot de garantie et en le soumettant au systeme
d’appels de marge, systtme qui permet un contrdle quotidien de la solvabilité
des cocontractants. Tout intervenant dont la position globale est débitrice a is-
sue d’une journée doit la créditer, faute de quoi sa position est liquidée d’office
parlachambre. Le dépOt de garantie est fixé de telle fagcon qu'il permet de couvrir
les variations quotidiennes des cours et de leur volatilité. En outre, un arrét de la
cotation et des appels de fonds complémentaires sont prévus en cas d’emballe-
ment ou d’effondrement des cours. Matif SA, la chambre de compensation du
Matif, renforce encore son contréle en prenant des dispositions propres x éviter
les risques de manipulation de cours et les prises de position excessives de ses

3. International Swap Dealer Association.
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clients par rapport 2 leurs surfaces financiéres®. Les organisateurs de ces marchés
veillent a ce que la liquidité soit satisfaisante. Elle est, en général, meilleure que
surles marchés de gré a gré.

Le dénouement d’une position peut se faire de deux fagons : soit avant
’échéance, en prenant une position inverse de la position initiale, soit 2
I'échéance, en prenant livraison du support pour 'acheteur, et en livrant le sous-
jacent dans le cas du vendeur. Lorsque le support n’a pas d’existence physique —
cas d’un taux, par exemple, ou d’une obligation fictive, cas des contrats notion-
nels—, des solutions ingénieuses ont été trouvées : livraison d’un titre réel appar-
tenant a un gisement, ou réglement par cash-settlement, qui correspond 2 un ul-
time paiement de marge — cas du contrat Pibor 2 trois mois. Comme sur tous les
marchés a terme, trois stratégies financieres sont d’usage courant sur les matifs :
laspéculation, I'arbitrage et la couverture.

Les spéculateurs prennent des positions séches qu’ils décident en fonction des
anticipations qu'ils font sur les évolutions des cours et qu'ils espérent voir se réa-
liser. La spéculation est d’autant plus développée sur les matifs que I'effet de le-
viery est trés important. De plus, il est exceptionnel que les positions des agents
opérant en couverture et ayant des positions opposées se compensent ; les spé-
culateurs, en endossant les risques que ces opérateurs ne veulent pas courir, con-
courent ala liquidité du marché,

La couverture s’appuie sur le principe qu’une position sur le marché au comp-
tant se protége par une position inverse sur le marché 2 terme. Le raisonnement
est le suivant : une perte subie sur I'un sera compensée par le gain réalisé sur
l'autre. La recherche d’'une couverture se résume en deux questions : quelle posi-
tion prendre : achat ou vente de contrats ? Combien faut-il en négocier ? Pour ré-
pondre a la premiere, il suffit de retenir que les cours varient en sens inverse des
taux. Si les taux montent, les cours baissent et vice versa. Par exemple, le déten-
teur d’'un portefeuille obligataire 2 taux fixe, craignant une hausse des taux, ven-
dra des contrats. Le nombre de contrats 2 utiliser est assez simple 2 calculer. Il
dépend du montant notionnel, du montant a couvrir et de la corrélation entre les
variations du taux de Pactif a couvrir et du taux de I'instrument de couverture.
Des formules simples sont disponibles, aussi bien pour les contrats sur taux long
que pour les contrats sur taux court, par exemple et respectivement le contrat
notionnel et le contrat Pibor a trois mois du Matif.

Les stratégies d’arbitrage sont obtenues par des opérations de type « cash and
carry » ou « reverse cash and carry ». La premiére consiste 2 étre acheteur sur le
marché au comptant de P'actif support et vendeur sur le marché 2 terme, la se-
conde a étre vendeur a découvert du support et acheteur sur le marché 2 terme.
Sur un marché en équilibre, de telles stratégies ne conduisent 2 aucun profit.
C’est précisément cette condition d’absence de possibilité d’arbitrage qui per-
met de trouver les relations de cohérence entre cours 2 terme et cours au comp-

4. Respectivement la limite d’emprise et les limites d’exposition au risque.
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tant. A Péquilibre, le prix 2 terme est égal au prix au comptant, augmenté du colt
de financement de I’actif support et diminué du revenu distribué par le sous-
jacent durant sa période de détention. Dans le cas des contrats de court terme, du
type Pibor 2 trois mois ou eurodollar 2 trois mois®, 'équilibre 4 un instant donné
se traduit par 'égalité entre le taux 2 terme implicite du contrat (100 — cours a
terme) et le taux forward trois mois extrait de la structure 2 terme des taux d’inté-
rét qui prévaut 2 cet instant. Toutes les fois que les cours ne respectent pas ces
relations d’équilibre, un profit d’arbitrage est possible. Comme les marchés sont
tres surveillés et trés actifs, de telles opportunités sont rapidement saisies. L’ac-
tion des arbitragistes concourt a I'efficacité de ces marchés. La plupart des matifs
proposent également des contrats d’options sur leurs contrats a terme. Ainsi, sur
le Matif se négocient une option sur le contrat notionnel, une option sur le
contrat Pibor 2 trois mois et une option sur le contrat écu. Dans la pratique, pour
des raisons diverses, il n’existe pas de couverture totale ni d’arbitrage parfait ; il
en résulte que les frontiéres entre couverture, arbitrage et spéculation ne sont
que théoriques.

Si, en régle générale, les entreprises sont des acheteurs nets d’instruments fi-
nanciers, les banques et les institutions financiéres sont la plupart du temps en
position nette de vendeur. La gestion de cette position risquée est difficile et de-
mande une connaissance trés fine des instruments et de leur valorisation. Pour la
mener 4 bien, le recours 4 une formalisation mathématique se révéle souvent in-
dispensable. Une bonne maitrise du risque de taux passe par la modélisation de
la courbe des taux et de sa déformation. De nombreux modéles sont, au-
jourd’hui, disponibles. Ceux de Ho et Lee, Heath, Jarrow et Morton et de Hull et
White figurent parmi les plus connus et sont d’usage courant. Apres avoir choisi
un modele, la valorisation, c’est-a-dire la recherche des prix d’équilibre des pro-
duits financiers, est la deuxiéme étape a franchir. Elle se déduit directement de la
modélisation de la structure par terme. On peut utiliser des modéles d’équilibre
du type de celui de Cox, Ingersoll et Ross ou de modeles d’arbitrage, par exemple
celui de Heath, Jarrow et Morton. L'obtention de formules explicites, quasi expli-
cites ou les solutions numériques, pour les prix d’équilibre, permettent égale-
ment de calculer la sensibilité de ces prix aux variations des fondamentaux :
cours du sous-jacent, volatilité du support, passage du temps. Ce sontles mesures
de sensibilité qui permettent de mettre en ceuvre la couverture de la vente des
produits financiers. Enfin, la derniére étape de I'utilisation pratique des modeles
consiste 2 estimer les parameétres des modeles a partir des données du marché.

II. GESTION.DU RISQUE DE CHANGE
Les principaux types d’outils financiers permettant 2 une entreprise ou a un

détenteur d’un portefeuille diversifié internationalement de se couvrir contre le

§. Ces contrats sont considérés comme des Fra standardisés.
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risque de change sont les contrats a terme de devises, les swaps de devises et les
options sur devises.

L'utilisation d’un contrat 2 terme de change permet de fixer le cours auquel
s'effectueral’échange de devises, a échéance. Ce cours 2 terme, connu 2 ’avance,
permet de lever I'incertitude inhérente aux fluctuations du cours au comptant
jusqu’a échéance. Cependant, 'achat oula vente a terme ne permet pas de bénéfi-
cier d’une évolution favorable du taux de change, puisque, méme dans ce cas, le
contrat a terme impose le cours auquel s’effectuera la transaction. De méme en
ce qui concerne les swaps de devises, puisqu’ils peuvent étre analysés comme un
ensemble de contrats a terme correspondant a chaque échéance de paiement de
ladette. Ainsi, lorsqu'un trésorier swappe la dette de son entreprise, ou lorsqu’un
exportateur s’engage a vendre a terme des dollars, le risque de change est cou-
vert, mais toute possibilité de gain est exclue. Les contrats a terme ayant été dé-
crits dans un contexte différent dans la premiére partie de cet article, nous ne
nous appesantirons pas plus longtemps sur le sujet.

Les options de change possedent simultanément les avantages des contrats a
terme et des transactions au comptant. En effet, elles permettent, d’une part, de
se couvrir contre les évolutions défavorables des cours de change et, d’autre part,
de bénéficier de ses évolutions favorables.

Ainsi, un importateur achetant une option européenne d’achat sur dollar d’'un
prix d’exercice de 5,10 francs et d’échéance 2 un mois (comme on peut en trou-
ver sur les marchés de gré a gré) aura le droit d’acheter des dollars au cours de
5,10 francs, un mois aprés avoir acheté 'option. Sile cours est supérieur 2 ce mon-
tant (par exemple 5,20 francs), limportateur exercera son droit et réalisera un
gain de 10 centimes par dollar acheté. En revanche, si le cours est inférieur au
prix d’exercice (par exemple 5 francs), il pourra, n’ayant pas 'obligation d’ache-
ter au prix d’exercice, bénéficier de cette baisse et, ainsi, acheter des dollars 2 un
prix plus faible.

L’'option est donc un outil de couverture plus souple que ne le sont les contrats
aterme ou les swaps de devises. Cette souplesse a, bien stir, un prix. Le probléme
de I'évaluation théorique des options est complexe, et ne sera donc pas abordé
ici. Le lecteur intéressé pourra consulter l'article de référence dans le cadre des
options sur actions rédigé par Black et Scholes en 1973. Les options de change
sont cotées dans une dizaine de Bourses, les deux plus importantes étant améri-
caines. Il s’agit du Philadelphia Options Exchange (PHLX), qui propose des op-
tions sur devises au comptant, de caractéristique européenne ou américaine, et
du Chicago Mercantile Exchange, qui cote des options sur contrats a terme.

Sur la premiére Bourse, les devises sur lesquelles des options sont cotées sont
le dollar australien, la livre sterling, le dollar canadien, I'écu, le mark, le yen, le
franc suisse et le franc frangais. Le montant de chaque contrat négocié s'éléve 2
50 000 dollars australiens, 31 250 livres sterling, 50 000 dollars canadiens,
62 500 marks, 62 500 écus, 6 250 000 yens, 62 500 francs suisses et 250 000 francs
francais.
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Sur la seconde Bourse, les monnaies concernées sont le yen, le mark, le dollar
canadien, la livre sterling et le franc suisse. Le montant unitaire de chaque contrat
s’éléve 2 12,5 millions de yens, 125 000 marks, 100 000 dollars canadiens,
62500 livres et 125 000 francs suisses.

Citons enfin le Matif, qui, sur la place de Paris, traite des options sur devises au
comptant. Il s'agit de contrats dollar/mark et dollar/franc. Ces options sont de
type européen et le montant des contrats s’éleve 2 100 000 dollars. En 1995, les
montants notionnels des options sur devises négociées sur les marchés organi-
sés s’élevaient 2 16 600 milliards de dollars (source : Banque des réglements in-
ternationaux ; voir aussi Bourguinat, 1995, pour d’autres chiffres). Sur ces diffé-
rents marchés, des contrats dollar/euro devraient étre négociés prochainement.
Les contrats qui sont traités sur les marchés organisés sont standardisés et tres
liquides. Cependant, certains intervenants souhaitent bénéficier de contrats qui
tiennent compte de leurs spécificités. Sur les marchés de gré a gré sont négociés
de tels contrats. L’aspect sur mesure des contrats traités sur ces marchés a pour
contrepartie une liquidité moindre par rapport 2 celle qui existe sur les marchés
organisés.

Les marchés de gré a gré occupent une place importante, puisque, actuelle-
ment, 80 % des options de change traitées dans le monde le sont sur ces marchés.
Ce sont surtout eux qui permettent de négocier des options de seconde généra-
tion. Ces derniéres permettent aux entreprises de bénéficier d’'une couverture
adaptée 2 leurs besoins, et ce plus précisément que ne le feraient les produits
standardisés. Les options exotiques les plus répandues sont les options asiati-
ques, les options barriéres, les options « lookback » et les options quanto.

En ce qui concerne les options asiatiques, non seulement le cours 2 échéance
peutintervenir, mais aussi la moyenne des cours calculée sur une période et avec
une fréquence données. Les options asiatiques, pour lesquelles une moyenne
des cours de la devise est substituée au cours 4 échéance (c’est cette moyenne, et
non plus le cours 2 échéance, qui est comparée au prix d’exercice), sont mieux
adaptées que les options standard au cas d’un exportateur qui cherche 2 couvrir
des montants en devises percus réguliérement. En achetant une telle option de
vente asiatique, 'exportateur s’assure contre une baisse de la moyenne des
cours. Cela lui évite d’acheter autant d’options de vente standardisées que
d’échéances de paiement et cela lui revient moins cher. Il convient enfin de préci-
ser que les manipulations de cours sont plus difficiles avec les options asiatiques
quavec les options standard, puisqu’'une moyenne de cours est plus complexe a
manipuler qu’un cours a échéance.

Les options barriéres sont activées ou désactivées au premier instant ou le
cours franchit un niveau fixé 2 'avance. Permettant une couverture limitée, elles
ont donc un prix inférieur 2 celui de I'option standard correspondante. L'impor-
tateur cité précédemment peut choisir d’acheter une option barriére d’achat
ayant un prix d’exercice de 5,10 francs et une barriére désactivante de 5 francs.
Effectivement, si le cours atteint 5 francs juste avant 'échéance, il acheétera les
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dollars au comptant et n’aura pas besoin d’option. Le danger consiste, pour I'im-
portateur, dans une baisse du cours qui désactive 'option (le cours atteint le ni-
veaude 5 francs), puis dans une remontée des cours au-dela du prix d’exercice de
5,10 francs. Dans ce cas, 'option aurait ét€ utile, mais elle aura été préalablement
désactivée.

Les options « lookback » rendent possible, quant 2 elles, une couverture maxi-
male, puisqu’elles permettent d’acheter au cours minimal réalisé sur la période
considérée, ou de vendre au cours maximal réalisé sur cette période. Elles valent
donc plus cher que les produits standard correspondants.

Les options quanto peuvent permettre de se couvrir simultanément contre le
risque d’évolution défavorable d’un indice boursier a I’étranger, et contre le ris-
que de change (il en existe quatre sortes qui combinent différents types de pro-
tection). Par exemple, un investisseur peut ainsi bénéficier d’un prix d’achat fixe
en monnaie domestique d’une action cotée sur le marché américain. La diversifi-
cation internationale des portefeuilles rend ce type d’option utile. Citons, enfin,
les options sur options avec lesquelles on peut acheter ou vendre une option 2
un prix fixé a 'avance. Une entreprise répondant a un appel d’offres internatio-
nal est susceptible d’acheter un tel contrat. En effet, si son offre est retenue, elle
pourra exercer I'option composée et acheter ainsi une option. A échéance, elle
s’assurera donc d’un taux minimal de conversion des devises en francs.

Il convient ici d’indiquer au lecteur souhaitant obtenir de plus amples informa-
tions concernant les options de change de premiére et seconde générations qu'il
peutse référer au livre de Chesney, Marois et Wojakowski (1995).

CONCLUSION

Il nous semble important d’insister sur 'importance que revét une connais-
sance approfondie des produits dérivés pour tous ceux qui, de prés ou de loin,
ontaffaire a ces outils. En effet, une mauvaise utilisation de ces instruments, flexi-
bles mais complexes, peut générer, comme on I'a vu récemment (Metallgesell-
schaft, Comté d’Orange), de nombreux problémes. Par ailleurs, ces outils ne cor-
respondent pas 2 un effet de mode mais répondent a de véritables besoins de
I'économie contemporaine ; ils sont appelés 2 évoluer au méme rythme, et ce
d’autant plus qu’il est possible, aujourd’hui, d’en posséder une bonne maitrise m
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Une nouvelle tadustrie ¢ assurance !

MOTS CLEFS : assurance de portefeuille « méthode du coussin« OPCVM garantis «
options s

es fonds garantis ont connu un fort développement en France, depuis le

début des années 90. Gérés A 'aide de méthodes de couverture dynami-
que de portefeuille, les fonds indexés sur les marchés permettent de bénéfi-
cier des hausses tout en limitant I'impact d’'une baisse. Cet article présente les
caractéristiques de ces produits, leurs mécanismes de construction ainsi que
leurs atouts comme produits financiers 2 grande distribution.

i les places boursiéres se sont envolées au cours des dix derniéres années, le
chemin de croissance n’a pas été sans heurts. Octobre 1987, aott 1990 et plus
récemment février 1994 ont rappelé aux investisseurs que les secousses sur les
marchés financiers peuvent étre fortes et éprouvantes a court terme. Qu'il
s'agisse d’un investissement en actions ou en obligations, c’est I'aléa qu’il faut
étre prét 2 subir pour toucher la fameuse prime de risque au-dessus du taux
monétaire, prime qui s’est toujours concrétisée a long terme. Mais I'aversion
au risque de baisse, néme momentanée, a été et est encore particulierement
forte chez de nombreux investisseurs, particuliers et institutionnels. Elle les
conduit 2 rechercher de véritables garanties sur la valeur de leurs portefeuil-
les. Cette demande a été trés prononcée en France, ol jusqu’a un passé récent
le niveau des taux courts incitait peu 2 la prise de risque sans aucun filet de
sécurité. Le développement récent des méthodes d’assurance de portefeuille a
permis de répondre 2 cette attente. L'offre de produits sous la forme de sicav ou
de fonds communs de placement garantis a été particulierement florissante de-
puis le début des années 90. En témoigne I'explosion des montants investis dans
ce type de support, dont le total dépasse aujourd’hui les 100 milliards de francs,
avec une croissance de plus de 20 % depuis la fin de 1994, fortement concentrée
sur les produits en actions. Le marché frangais a clairement eu un role de pion-
nier sur ce type d’OPCVM. Le succes rencontré pourrait étre un bon indicateur
des développements futurs en Europe.

* Jean-Frangois Boulier, directeur de la recherche et de I'innovation, directeur des risques de marché, CCF; Jacques
Sikoray, directeur des investissement, CCFSAM.

Editeur de l'article : Scepra, 9, rue d'Enghien, 75010 Paris.
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Cetarticle présente les techniques de fabrication de ces produits, qui reposent
sur la notion de couverture dynamique.

Nousy évoquons les différentes étapes dans le montage des produits garantis
« fermés » et « ouverts ». Nous montrons enfin comment la sophistication permet
aujourd’hui d’étendre I'offre marketing des réseaux de distribution en adaptant
les mécanismes de garanties 2 des produits de gestion classiques.

I. QU’EST-CE QU’UN OPCVM GARANTI ?

Un OPCVM garanti est une sicav ou un FCP sur lequel le dépositaire appose une
garantie de valeur liquidative 2 une date donnée. Comme dans tout contrat d’as-
surance, la garantie est parfaitement spécifiée en indiquant les risques couverts
et la fagon dont la couverture évolue dans le temps. La Commission des opéra-
tions de Bourse a créé une nomenclature particuliére pour les produits qui sont
garantis ou assortis d’une protection, dont la mention figure expressément dans
la notice d’information remise aux investisseurs.

L’ancétre de ces OPCVM est le produit 4 garantie de taux apparu au début des
années 90. Offrant a 'ensemble des porteurs un rendement garanti entre deux
dates préfixées, il n’est qu'une coquille d’habillage d’une obligation 2 coupon
zéro sous la forme d’un fonds.

La garantie d'un OPCVM peut porter aussi bien sur un montant minimal en
francs de la valeur liquidative (capital ou rendement minimal) que sur une per-
formance par rapport 2 un indice de marché, voire les deux 2 la fois. C’est sur ces
caractéristiques que reposent de nombreux fonds garantis, lancés dans le cadre
du plan d’épargne en actions en vigueur depuis 1992, garantissant 2 la fois un
capital ou un rendement minimal et une indexation par rapport au CAC 40, qui
peut faire référence soit a la valeur terminale de l'indice soit 2 son chemin (per-
formance fonction de la moyenne du CAC 40 ou de son maximum, par exemple).

II. LES TECHNIQUES D’ASSURANCE DE PORTEFEUILLE

Garantir que la valeur d’un portefeuille ne tombe pas en dessous d’un niveau
plancher, cela ressemble bien 2 de I'assurance. Toutefois, le méme mot recouvre
deux activités différentes car la technique mise en ceuvre par le gérant de la ga-
rantie est bien différente de celle de I'assureur vie ou dommages. En effet, la ga-
rantie ne peut étre obtenue par mutualisation des risques car le risque, dans I’as-
surance de portefeuille, tient dans la plupart des cas a ’évolution du seul indice
de marché, risque qui ne peut étre diversifié. Ce n’est donc pas la loi des grands
nombres qui va servir mais une gestion dynamique de la proportion d’actif ris-
qué destinée a rendre dissymétriques les risques pris.

1. Méthode du coussin
a Principe
Supposons un portefeuille investi d'une part en actif risqué — pour simplifier

un indice actions — et d’autre part en titres monétaires. Posons quelques défini-
tions:
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— le plancher estla valeur minimale garantie du portefeuille ;
— le coussin estla valeur du portefeuille moins le plancher ;
— lexposition estle montant investi dans I'actif risqué.

Sil'oninvestitle coussin dans!'indice actions etle reliquat en titres monétaires,
on est stir que, quel que soit le niveau futur du marché, la valeur du portefeuille
ne peut tomber en dessous du plancher (on suppose ici que les taux monétaires
sont nuls!). Dans cet exemple, 'exposition est exactement égale au coussin, ce
qui peut paraitre trés conservateur. Car nous avons fait 'hypothése implicite que
la partie exposée en actions pouvait subitement ne plusrien valoir. La gestion par
coussin permet de mettre en ceuvre des stratégies plus audacieuses ol I'exposi-
tion n’est pas réduite au seul coussin, 4 partir du moment ot le gérant est capable
de faire des hypothéses robustes sur la baisse maximale de p % que pourrait en-
registrer I'indice actions sans qu’il soit possible de réajuster le portefeuille.

La méthode du coussin consiste 2 s’exposer sur les marchés d’actions en pre-
nant en compte cette baisse maximale. L'exposition est donnée par la relation
suivante :

. 1 .
Exposition= — X coussin
pP

ol 1/p est une constante, appelée « multiplicateur » plus grande que 1. Cette mé-
thode est due 2 Black et Jones (1987) et s’appelle encore Constant Proportion
Portfolio Insurance. Nous avons déja évoqué le cas p = 1 qui correspond a une
garantie absolue et 2 un investissement constamment égal au coussin dans 'in-
dice. Plusle multiplicateur est grand (i.e. p petit), plus on profitera des hausses du
marché. Cependant, en cas de baisse, on se rapprochera également plus vite du
plancher. D’autre part, plus le multiplicateur est grand, plus on perd quand les
marchés oscillent en raison de frais de transaction plus élevés. Lorsque le coussin
approche de zéro, I'exposition aussi approche de zéro, et cela quel que soit le
choix du multiplicateur. C’est ce qui assure en principe que la valeur du porte-
feuille reste au-dessus du plancher fixé. Pour que la méthode soit mise en défaut
il faut que l'indice chute en deca de 1/p. C’est-a-dire une chute de 20 % pour un
multiplicateur de 5 et de 50 % pour un multiplicateur de 2!

m Exemple

On néglige les cotts de transaction. Le multiplicateur est choisi égal 2 3. Les
réajustements sont faits a dates fixes. Le taux d’intérét entre deux réajustements
estpris égal a1 %, il s’applique au plancher et aux instruments monétaires.

t=0:indice =100

PF,=100 (portefeuilleal’instant0)
Plancher =90

Coussin=10

Sy=10*3=30 (exposition initiale)
Cash,=100 — 30=70
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Le tableau suivant récapitule des évolutions de la composition du portefeuille
consécutives 2 un scénario d’évolutions de I'indice.

t indice PF  |Plancher| Coussin | Actions |Monétaire
® ® F) ® (%) (%)

0 100,00 100,00 | 90,00 10,00 30 70

1 110,00 103,70 { 90,90 12,80 37 63

2 121,00 108,19 91,81 16,38 45 55

3 105,00 102,28 92,73 9,56 28 72

4 90,00 98,92 93,65 5,27 16 84

5 80,00 98,00 94,59 3,41 10 90

On constate que I'indice est inférieur au plancher alors que la valeur du porte-
feuille est toujours supérieure au plancher, et ce malgré les trés fortes variations
entre deux réajustements. La figure n° 1 montre la structure du portefeuille aux
six dates considérées.

Figure 1
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La méthode du coussin peut étre adaptée a2 de nombreuses situations et la régle
de base peut aussi étre modifiée 2 loisir. La théorie montre qu'’il est possible de
mettre en ccuvre des stratégies par coussin dont la valeur finale 2 une échéance
donnée est proche, en espérance, d'une option d’achat sur I'actif risqué, ce qui
permet ainsi de créer des produits garantis en capital et sur lesquels on peut éga-
lement quantifier des objectifs de performance. Notons aussi que I'actif risqué
peut étre avantageusement remplacé par plusieurs actifs risqués, ce qui autorise
Iinvestisseur a changer de marché d’actions, ou méme de catégorie d’actifs.

2. Les méthodes a base d’options

L'utilisation des options est contenue implicitement dans la définition méme
del'assurance de portefeuille ! Un investisseur en actions est soumis au risque de
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baisse et peut s’en prémunir en achetant une assurance sur la valeur de ce porte-
feuille, c’est-a-dire un put'. Tous les OPCVM donnant 2 la fois des garanties de
capital et de performance se ressemblent dans leur montage. De maniére sché-
matique, ils se décomposent en un ensemble de zéro-coupons pour réaliser les
différentes garanties de capital et de coupons fixes et en un ensemble d’options
qui assurent les performances indexées. On a donc ’exemple type :

Montage de base

Zéro-coupons  + Call surindice
Garantie ducapital  Participation 2 la hausse

Toute la problématique de la réalisation d’un tel produit se résume alors a re-
produire une option d’achat, ce qui peut étre fait notamment grice au modeéle de
Black et Scholes. Celui-ci montre qu’il est possible de répliquer le profild’'un call 2
l'aide d’une stratégie de portefeuille dynamique. Plus précisément, il suffit de dé-
tenir 2 chaque instant une quantité delta, en actions, financée par emprunt. Cette
quantité, qui mesure la variation de la prime d’option par rapport 2 la variation
du cours de l'action, dépend du niveau de I'indice, de la maturité résiduelle de
Poption, du taux r et de la volatilité s (cf. fig. 2). La position doit étre continuelle-
ment réajustée pour tenir compte des variations de cours et du passage du temps.
Comme dans la méthode du coussin, on doit acheter a la hausse du marché et
vendre alabaisse.

Figure 2

GESTION EN DELTA-NEUTRE

PRIX DU CALL

PRIX DE L'ACTIF RISQUE

Apres l'ére classique des calls et des puts standard, nous sommes aujourd’hui
entrés dans un monde exotique ou il est possible, toujours grice a la méthodo-
logie développée par Black et Scholes, d’évaluer et de répliquer par exemple des

1. Voir article de Quittard-Pinon et Chesney dans ce numéro (NDLR).
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options 2 cliquet garantissant le maximum du cours atteint sur une période, la
moyenne des cours, le maximum du CAC 40 et du SP 500, etc.

III. LES RISQUES DE L’ASSURANCE DE PORTEFEUILLE

Les méthodes d’assurance de portefeuille ont des limites qui résident dans
I'inadéquation partielle des modéles avec la réalité des marchés. Ces techniques
font I’'hypothése de marchés sans coits de transaction, fonctionnant en continu,
ou il est possible d’acheter ou de vendre sans impact sur les prix. Le gérant de
fonds garantis devra faire face 2 toutes ces imperfections, qui s’ajoutent au pari
majeur qu’il a fait en vendant de la volatilité. Il devra assumer seul toute mauvaise
estimation du risque de marché et indemniser les porteurs de parts in fine... En
outre, 'assurance de portefeuille pourrait avoir un effet sur le marché lui-méme,
si le poids relatif des encours en gestion selon les méthodologies décrites ci-
dessus était important. D’abord accusée d’avoir précipité le krach de 1987, la
technique a fait Pobjet de travaux concernant son impact moins polémiques par
la suite. 1apparait a 1alumiére des travaux théoriques et de simulations aléatoires
que les effets seraient une distorsion de la loi de probabilité suivie par les rentabi-
lités boursieres, avec une légeére augmentation de la volatilité mais surtout une
dissymétrie accentuée.

1. Les fonds garantis « fermés »

La conception d’'un fonds qui offre a la fois des garanties de capital et de perfor-
mances par rapport a un indice de marché se résume 2 dessiner des profils d’op-
tions attrayants en termes de marketing et dont le coat de fabrication est admissi-
ble par la clientele. La gestion des positions optionnelles est rarement faite 2
I'intérieur méme de ce type de fonds. Il est en effet admis dans les OPCVM de
pouvoir échanger a I'aide d’un contrat de swap la performance d’un portefeuille
de titres a taux variables ou d’un panier d’actions contre la performance d’une
option. La responsabilité du gestionnaire se limite alors 2 sa capacité 2 suivre un
indice de marché.

Bien que produisant des valeurs liquidatives 2 pas de temps régulier, ces fonds
ont €té deés le départ qualifiés de « fermés ». La méthodologie de construction n’y
est sans doute pas étrangére. De nombreux fonds ont en effet inclus des pénali-
tésen cas de sortie avant la date d’échéance de garantie. Ces pénalités ont parfois
des motifs commerciaux mais elles trouvent aussi souvent leur justification dans
le cotit de déchirement du swap de couverture, qui dépend de la complexité dela
gestion des positions optionnelles. A cela vient s’ajouter un argumentaire com-
mercial autour du produit qui repose sur un rendez-vous 2 la date ol sera mesu-
rée la performance de I'indice, ce qui conduit linvestisseur 2 adopter en général
une attitude assez passive, comme en témoignent les faibles taux de rachat avant
I’échéance constatés sur ces produits. Notons enfin qu’une souscription apres le
jour de lancement du fonds ne bénéficierait pas forcément de la garantie de per-
formance en cas de modification des conditions de marché.
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Malgré I'apparente simplicité d’un tel type de fonds, la vente méme dans un
réseau s'assimile 2 une véritable émission obligataire. La cotation et donc les frais
de gestion dépendent en effet des conditions du marché et obligent le réseau
placeur 2 se mobiliser dans un faible laps de temps sous peine d’étre en risque de
marché. Une précampagne de placement s’avére indispensable.

Le niveau élevé des taux d’intérét au début des années 90 a été 'un des facteurs
clefs du succes des OPCVM garantis fermés. Le faible cotit des garanties de capi-
tal ou de rendement minimal permettait alors des garanties €levées d’indexation
2 la hausse des marchés avec, en plus, tous les mécanismes de cliquet. La décrue
actuelle des taux a radicalement changé le paysage en renchérissant considéra-
blement le cofit des garanties. Elle oblige aujourd’hui les réseaux a déployer des
trésors d’imagination pour concevoir des indexations de moins en moins col-
teuses et toujours attrayantes sur le plan commercial !

2. Les fonds garantis « ouverts »

Nous avons vu combien la garantie de performance est une caractéristique
contraignante dans le montage des fonds fermés. En remplagant cette garantie
formelle par un objectif de performance, il est possible de concevoir des fonds
garantis ouverts et liquides comme un banal OPCVM d’actions ou d’obligations.
Ces fonds offrent des possibilités semblables aux fonds fermés, mais ils posseé-
dent un systéme de garanties qui peuvent étre émises 2 pas de temps quotidien
ou hebdomadaire.

C’est sur ce principe que fut congu le FCP Open garantie 100, diffusé dans le
réseau du CCF en janvier 1994. Le fonds a délivré quotidiennement une garantie
en capital 2 cinq ans, directement sur la valeur de part, tout en ayant 'objectif de
réaliser 100 % de lahausse de'indice CAC 40 2 moyen terme (cf. fig. 3). L'investis-
seur disposait d'un mécanisme de souscription-rachat quotidien sans pénalité
particuliére en cas de rachat avant’échéance de la garantie.

Figure 3
A CAC 40 FCP Open
120
‘ / \ st
110 i Wt
A 2 &
100 ¢ A 4 ll‘ N
dap
o |M't
Garanties délivrées aprés
¢cinq ans
80
70
60 —=
S S ¥ &b S Q )
RLLLLL FEITET
F IS SMRES

59



RISQUES IN° 28 : Octobre-DéEcembre 1996

Dans ce type de fonds, la couverture des garanties et des objectifs de perfor-
mance est réalisée a 'aide d’une variante de la méthode du coussin précédem-
ment décrite. Avec des instruments de taux (swaps, floors...), le gérant optimise la
couverture de I'ensemble des garanties émises et utilise le coussin résiduel pour
s’exposer au marché d’actions conformément 2 la méthode décrite plus haut.
Contrairement aux produits fermés, il est en charge de la gestion quotidienne
d’une option étrange dont les caractéristiques ne cessent de fluctuer et qui n’est
clairement pas disponible sur les marchés organisés ou de gré a gré !

La technique de gestion permet de tenir les objectifs de performances en
moyenne pourvu que les conditions du marché soient assez homogénes entre
les différents porteufs de parts. Si de trop fortes disparités se font jour, il est de la
responsabilité du gérant de fermer le fonds 2 de nouvelles souscriptions. Ce cas
de figure peut se présenter aprés six mois ou un an, voire ne pas survenir ! Ce laps
de temps suffit toutefois pour collecter une masse critique permettant de gérer le
fonds conformément aux engagements. En cas de fermeture, un fonds clone est
immédiatement mis 2 disposition du réseau de distribution, ce qui permet d’as-
surer la continuité de lavente.

Un changement notable des conditions de marché (baisse des taux, hausse de
la volatilité...) peut conduire, comme dans les fonds garantis fermés, 2 une révi-
sion importante des caractéristiques du produit : modifications de I'indexation,
des frais de gestion... Il appartient donc au gérant d’adopter une approche pru-
dente en se fixant exclusivement des objectifs accessibles.

3. Le retour de la gestion

Congus essentiellement 2 partir des salles de marché, la plupart des
produits garantis ont été assimilés a de la gestion passive (de 1a non-gestion ?) :
suivre un indice avec une clause de garantie. Le cadre des fonds utilisant la mé-
thode du coussin permet de s’affranchir de ce mode de gestion. 11 suffit pour
cela de choisir I'actif risqué de maniére optimale en s’autorisant les bonnes
idées de la gestion active : choisir les meilleurs titres, les marchés au plus fort
potentiel, se positionner sur la courbe des taux, etc. La combinaison des métho-
des d'assurance et de gestion permet de créer ainsi de véritables fonds garantis,
qui bénéficient de I'expertise globale des gérants. Bien entendu, ces fonds peu-
vent inclure des mécanismes de garanties quotidiennes. C’est sur ce concept
qu’a été lancé le FCP du CCF Open garantie obligations, qui délivre quotidienne-
ment des garanties 2 deux ans. Sa performance se compare 2 I'univers des sicav
frangaises obligataires 2 moyen terme. Géré en s’appuyant sur la méthode du
coussin, son exposition risquée est investie sur les marchés obligataires mon-
diaux, avec une couverture contre le risque de change. Il revient alors 2 son ges-
tionnaire a savoir se placer sur les « meilleurs » marchés de taux, beau sujet
d’allocation tactique....
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4. L’avenir des fonds garantis

Produits éphémeéres ou produits de base ? Les fonds garantis ont bénéficié en
France du niveau élevé des taux au début des années 90. Mais ils ont aussi fonda-
mentalement répondu 2 une demande de protection de la part des épargnants,
pour lesquels il s’agissait parfois d’'un premier investissement en actions ou en
obligations. Le succeés observé sur notre marché s’est confirmé a 'étranger. On
assiste aujourd’hui 2 une trés forte croissance des fonds garantis en Europe et
plus spécialement dans les pays du Sud ot les taux sont encore élevés.

La baisse des taux observée actuellement en France et dans le reste de 'Europe
conduira peut-étre 2 ne plus offrir demain que des protections partielles,comme
par exemple 95 % du montant investi. Mais la magie de la garantie fonctionnera
toujours : elle conforte 'investisseur face a2 son appréhension naturelle en lui fai-
santbénéficier du charme dela sécurité m
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les options du Chicago Board of Trade

MOTS CLEFS : catastrophe naturelle « optionss réassurances

prés'ouragan Andrew, en 1992, on a assisté 4 un afflux de capitaux dans

les activités de réassurance aux Etats-Unis. Néanmoins, la capacité sup-
plémentaire apportée par un réassureur reste faible. Les options sur risques
de catastrophe naturelle du CBOT représentent une innovation financiére qui
peut potentiellement répondre 2 ces besoins et lier plus étroitement assu-
rance et marchés de capitaux.

e secteur de 'assurance de dommages a essuyé aux Etats-Unis plus de 60 mil-
liards de dollars de pertes au cours des cinq derniéres années, du fait de catas-
trophes naturelles comme 'ouragan Andrew (1992, 16 milliards), le tremble-
ment de terre de Northridge (1994, 12,5 milliards) et I'ouragan Opal (1995,
2,1 milliards)’. Selon certains spécialistes du secteur, des catastrophes natu-
relles encore plus importantes se profilent, car la population et le développe-
ment de la construction ne cessent de croitre dans les espaces cotiers haute-
ment exposés, comme la Floride et la Californie. De plus, les modifications de
composition de 'atmospheére conduiraient 2 une augmentation de la fré-
quence et de 'intensité de ces catastrophes naturelles.
Pour 'heure, toutefois, les secteurs de 'assurance et de la réassurance ne
disposent pas des ressources nécessaires pour faire face a une catastrophe
naturelle majeure. L’assurance directe et la réassurance disposent, aux
Etats-Unis, de fonds propres équivalant respectivement 2 40 et 20 milliards. Le
développement de divers risques de contamination, comme celui de I'amiante,
au cours des trois derniéres années, se traduit par une charge de sinistres évaluée
2 26 milliards. La capacité en fonds propres est ainsi réduite 2 214 milliards, chif-
fre 2 mettre en regard des 30 000 2 35 000 milliards de biens aux Etats-Unis® Ce
déséquilibre entre 'offre etlademande, associé a une prise de risque importante

* Centre Financial Products Limited. Une version antérieure de cet article a é1é publiée dans « Financial Derivatives and
Risk Management », décembre 1995. Traduction effectuée par Emmanuel Thiveaud.
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mais a une rentabilité potentielle élevée, a provoqué un afflux de capitaux dans
les activités de réassurance.

Avantl’ouragan Andrew, en 1992, aucune société de réassurance n’était spécia-
lisée dans la réassurance des risques de catastrophe naturelle, tandis qu’il existe
aujourd’hui huit réassureurs de risques de catastrophe naturelle établis aux Ber-
mudes, avec un capital total de 5,2 milliards. Néanmoins, la capacité supplémen-
taire apportée par ces réassureurs reste faible,

Pour réunir la capacité nécessaire, il fallait trouver de nouvelles formules pour
échanger une partie de ces risques catastrophiques en dehors du marché tradi-
tionnel de I'assurance et de la réassurance. A cette fin, les risques d’assurance
devaient étre standardisés et transformés en titres négociables et liquides. Ces
titres devaient aussi pouvoir étre utilisés par le secteur de 'assurance comme ins-
truments de couverture et de gestion des risques efficaces. Les options sur ris-
ques de catastrophe naturelle du Chicago Board of Trade (CBOT) représentent
une innovation qui peut potentiellement répondre a ces besoins et lier ainsi les
marchés de capitaux et de 'assurance.

Cet article se propose d’étudier le développement et I'utilisation des options
sur risques de catastrophe naturelle du CBOT comme un mécanisme de couver-
ture efficace et une nouvelle classe d’actifs. Aprés une bréve description du mar-
ché de la réassurance seront développées les caractéristiques du contrat d’op-
tion, avec quelques exemples de couverture et une discussion sur les gains
potentiels que le secteur de I'assurance pourra tirer de I'utilisation de ces pro-
duits. Dans la troisiéme section, il est montré que la vente d’« écarts verticaux » 2
base d’options d’achat, les call spreads, sur les risques de catastrophe naturelle
présente la caractéristique d’une nouvelle classe d’actifs : des rendements espé-
rés positifs et non corrélés avec les rendements des actifs traditionnels. A ce titre,
c’est une possibilité d'investissement intéressante pour les marchés de capitaux.
La quatrieéme section étudie la performance des contrats 4 ce jour.

I. LE SECTEUR DE LA REASSURANCE

La réassurance est utilisée par les assureurs pour réduire la volatilité des résul-
tats d’exploitation, augmenter la capacité d’assurance et fournir une source de
financement supplémentaire. Le marché de I'assurance directe est caractérisé
par la vente de contrats d’assurance tel que les contrats automobile ou habita-
tion, par un assureur direct 2 un assuré. Les assureurs directs peuvent céder ou
transmettre une partie ou toutle risque d’assurance a un autre assureur, le réassu-
reur, qui facture une prime pour assumer ce risque. Les réassureurs, a leur tour,
peuvent rétrocéder ou transmettre des portions de leur risque de réassurance 2
d’autres réassureurs, qui, dans ce type de transaction, sont appelés « rétroces-
sionnaires ». Le marché de la réassurance consiste généralement en des contrats
bilatéraux qui sont négociés individuellement entre le réassuré et le réassureur,
avec parfois l'intervention d’un courtier. Le marché traditionnel de la réassu-
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rance des risques de catastrophe naturelle permet aux assureurs de se couvrir
contre des pertes catastrophiques et de gérer leurs comptes d’exploitation plus
efficacement en réduisant la volatilité des résultats.

Le placement en réassurance porte soit sur des risques particuliers (réassu-
rance facultative), soit sur des catégories de risques ou de sinistres définies par
un traité de réassurance. La réassurance du risque de catastrophe naturelle est
souvent fournie par traité, puisqu’elle vise a apporter au réassuré une couverture
large contre une accumulation de pertes.

Le traité de réassurance en excédent de sinistres (excess-loss) présente plu-
sieurs caractéristiques similaires aux stratégies de couverture par options. Il four-
nit 2 une société cédante une protection au-dela d’'un montant en dollars ou d’un
rapport sinistres sur primes (S/P) convenus, et est ainsi similaire a acquisition
d’'une option d’achat. A ce titre, le traité assure le réassuré pour un montant fixé
de protection au-dela d’un montant de rétention convenu. Par exemple, un ni-
veau de réassurance traditionnelle, dans lequel 'assureur cherche une couver-
ture pour 10 millions au-dela de 30 millions de dollars de pertes, nécessiterait que
le réassureur payat jusqu’a — mais pas plus de — 10 millions au-dela des 30 mil-
lions initiaux de pertes retenus par le réassuré. Ainsi un contrat en excédent de
sinistres, dans la réassurance traditionnelle, est similaire a2 un call spread ou le
réassuré est en position de vente d’un call spread de 30 millions/40 millions a la
hausse, dont le sous-jacent est le montant des paiements d’indemnités. Bien que
les traités de réassurance soient achetés afin de contrdler les pertes, ils ne peu-
vent pas les prévenir. Les pertes catastrophiques des cinq derniéres années ont
eu un impact important sur les résultats des sociétés d’assurances de dommages.
Les options sur les risques de catastrophe naturelle du CBOT offrent aux sociétés
d’assurances un moyen innovant de couvrir leur risque et de réduire la volatilité
de leurs résultats.

II. LES OPTIONS SUR RISQUES DE CATASTROPHE NATURELLE :
UN NOUVEL INSTRUMENT DE COUVERTURE

Le 29 septembre 1995, le CBOT a commencé a négocier des contrats d’options
fondés sur les indices des Property Claims Services (PCS) qui retracent le mon-
tant agrégé des pertes résultant de contrats d’assurance sur des événements ca-
tastrophiques dans des régions et des périodes données. Antérieurement, le
CBOT cotait un contrat sur le risque de catastrophe naturelle fondé sur un indice
fourni par I'Insurance Services Office (ISO). Cet indice reposait sur les pertes de
25 sociétés, qui représentaient 23 % du secteur de I'assurance de dommages. La
fiabilité de cet indice a été mise en question lorsqu’il est apparu que les pertes
liées au tremblement de terre de Northridge n’y étaient pas convenablement re-
flétées. Les indices PCS fournissent une image bien plus large de la maniére dont
un événement affecte le secteur de I'assurance. Aprés qu'un événement catastro-
phique s’est produit, les PCS évaluent les sinistres assurés en enquétant aupres
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d’une large gamme d’assureurs pour connaitre le montant, en dollars, des de-
mandes d’indemnités qu’ils s’attendent 2 recevoir®. En outre, les PCS utilisent
aussi leurs propres informations sur la valeur des biens dans les régions affectées
et meénent dans certains cas eux-mémes une enquéte sur le terrain pour détermi-
ner les dommages occasionnés. Lorsque les PCS ont fait leur propre estimation,
ils divulguent une évaluation de perte officielle pour chacun des Etats affectés.
Les pertes de 'Etat sont ajoutées aux indices régional et/ou d’Etat appropriés, de
telle sorte que chaque indice représente les pertes totales survenues dans cette
région au cours de la période de risque.

La période de risque pour chaque indice est la période au cours de laquelle les
pertes sont agrégées. Pour un indice dans lequel les catastrophes naturelles sont
saisonniéres (i.e. ouragans, tornades, etc.), la période de risque est trimestrielle et
les options sont négociées sur un cycle mars, juin, septembre, décembre. Pour les
régions ou les catastrophes naturelles ne sont pas saisonniéres (tremblement de
terre), la période de risque est annuelle et 'on ne négocie qu’un contrat 2
échéance fixée a décembre. Chaque indice est nul au commencement de sa pé-
riode de risque et augmente d’un point par chaque centaine de millions de dol-
lars de sinistres survenus durant cette période. A la suite de chaque période de
risque, il y a une période de loss-development de six ou douze mois, au cours de
laquelle les PCS actualisent le montant des dommages survenus durant ladite pé-
riode de risque, s'ils disposent d’informations supplémentaires®. Par exemple, si
des orages ont éclaté en Floride au cours du troisieme trimestre 1996 et ont causé
un total de 10 milliards de dollars de sinistres, la valeur de Iindice Floride,
échéance septembre 1996, sera de 100. Si, au cours du quatriéme trimestre, les
PCS déterminent que les orages ont réellement causé 12,25 milliards de dollars
de dommages, I'indice Floride, échéance septembre 1996, sera ajusté 2 122,5, tan-
dis que l'indice Floride, échéance décembre 1996, ne sera pas affecté par ce
changement’.

Les contrats d’options sur les cinq indices régionaux (Est, Nord-Est, Sud-Est,
Ouest et MiddleWest), les trois indices d’Etat (Floride, Texas et Californie) et I'in-
dice national sont couramment négociés®. Les propriétaires d’une option sur PCS
ont le droit, mais pas I'obligation, d’exercer leur option au prix d’exercice prédé-
terminé a I'échéance de ladite option. Ces options sont réglées au comptant ;
ainsi, si les propriétaires d’une option d’achat choisissent de I'exercer, ils regoi-
vent simplement un paiement au comptant équivalant 2 la valeur de I'indice
moins lavaleur d’exercice. Les propriétaires d’un contrat de vente recevraient un
paiement au comptant équivalant a la valeur d’exercice moins la valeur de I'in-
dice. Par exemple, si une société achéte 10 contrats d’achat « Septembre 1996,
Northeast 50 », elle choisira d’exercer son option uniquement si Pindice s’établit
a une valeur supérieure a 50. Chaque point a une valeur au comptant de 200 dol-
lars. Ainsi, si 'indice s’établit 2 60, 1a société recevra un paiement au comptant de
20000 dollars’.
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La plupart des négociations d’options sur PCS a ce jour ont porté sur des call
spreads. Ces derniers impliquent 'achat et la vente d’options d’achat du méme
mois d’échéance, mais de valeurs d’exercice différentes. L’achat d’un call spread
consiste 2 acheter une option d’achat 2 une valeur d’exercice donnée et 2 en ven-
dre simultanément une autre 2 une valeur d’exercice supérieure. Une société
d’assurances peut chercher a acheter un call spread comme une alternative a
I'achat d’une couverture de réassurance traditionnelle. Par exemple, une société
d’assurances hypothétique, Innovative Mutual, a une forte concentration de ses
risques en Floride et veut limiter son pire scénario potentiel de pertes de
120 millions 2 80 millions. La part de marché d’Innovative Mutual est de 1 % du
secteur en Floride, mais elle a découvert que, parce qu’elle est sous-exposée (par
rapport au secteur) le long de la cote, ses pertes réelles s’élévent a 80 % seule-
ment de sa part de perte attendue. Au lieu d’acheter une couverture de réassu-
rance traditionnelle de 40 millions au-dela de 80 millions, Innovative décide
d’acheter des call spreads sur PCS en employant la méthode retracée dans le ta-
bleau 1.

Tableau 1

Calcul de la couverture synthétique
Objectif Innovative Mutual souhaite couvrir ses pertes potentielles
de 40 millions de dollars au-dela de 80 millions de dollars
de sinistres
Hypothéses [Innovative Mutual détient 1% de part de marché sur la
Floride mais a une exposition de 80 % par rapport aux
pertes attendues
Solution | Achat de 4 000 call spreads 100/150, septembre 1996

Achat d'options d'achat : détermination du prix d'exercice
= (franchise de la société/part de marché) x (1/facteur
d'ajustement)
= (80 millions de dollars/1 %) x (1/80 %)
= 10 milliards de dollars ou 100 points d'indice

Vente d'options d'achat : détermination du prix d'exercice
= (limite de la couverture/part de marché) x (1/facteur
d'ajustement)
= (120 millions de dollars/1 %) x (1/80 %)
= 15 milliards de dollars ou 150 points d'indice

Nombre de call spreads 4 acheter

= montant de la couverture/montant de la protection
offerte par un call spread

= 40 [(150 - 100) x (200 dollars)]

= 4 000 call spreads

Ainsi, Innovative achete 4 000 call spreads 100/150 sur I'indice Floride, 2
échéance en septembre 1996. Supposons que cette couverture lui cotte 6 mil-
lions de dollars, elle lui fournit une protection de 40 millions. Le solde de cette
couverture sous différents scénarios d’événements est indiqué dans le tableau 2.
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Tableau 2
Couverture d'Innovative Mutual {en milliards)

Pertes totales | Indice Pertes Gains sur Coiit de Pertes
du secteur PCS | delasociété | la couverture | la couverture | nettes
(milliards) (millions) (millions) (millions) | (millions)

0 0 0 0 -6 —6
2 20 — 16 0 —6 —22
4 40 —32 o] —6 —38
6 60 — 48 0 —6 —54
8 80 — 64 0 —6 —70
10 100 — 80 0 —6 — 86
12 120 —96 16 —6 — 86
14 140 —112 32 —6 — 86
16 160 — 128 40 —6 — 86

Des stratégies similaires pourraient étre utilisées par les sociétés de (ré)assu-
rance pour combler les manques de leurs programmes de réassurance tradition-
nelle ou pour changer synthétiquement la composition de leur risque. Par exem-
ple, si une société de réassurance souscrit seulement de la réassurance
traditionnelle dans Pest des Etats-Unis mais souhaite recueillir les bénéfices
d’une plus grande diversification géographique, elle pourra vendre des call
spreads sur indices Eastern et Midwestern. Elle pourra aussi utiliser des options
sur PCS pour effectuer des swaps sur les risques auxquels elle est exposée. Par
exemple, si elle juge qu’elle est surexposée 2 un événement de 6 2 10 milliards de
dollars dans le sud-ouest des Etats-Unis, elle pourra acheter des call spreads
60/100 sur indice Southeastern et vendre des call spreads 100/140, de telle sorte
quelle transfeére une partie de son risque a un niveau de rétention plus élevé. Ou,
si une société d’assurances peut seulement acheter de la réassurance tradition-
nelle a un niveau de plein de rétention qu’elle trouve intolérablement élevé, elle
peut utiliser des call spreads pour acquérir une couverture a des pleins de réten-
tion inférieurs a sa couverture traditionnelle. Insurance Corporation of Hanover
(ICH), une filiale a 100 % de Germany’s Hanover Re, a ainsi utilisé des options
PCS. ICH a un programme de réassurance traditionnelle avec un plein de réten-
tion qui a laissé la société exposée 2 des risques dans certaines parties du pays.
ICH a utilisé des options sur PCS pour diminuer son plein de rétention et pour
« combler ce qui manquait » dans son programme existant®.

Il est donc clair que les options sur PCS constituent une innovation qui peut
s’avérer d’une grande utilité pour le secteur de la (ré)assurance ; mais, pour que
les options sur PCS réussissent, il faut que le secteur de Passurance soit désireux
de couvrir ses risques d’une maniére nouvelle et différente. Pour commencer, le
secteur de I'assurance devra se familiariser avec le langage et 'utilisation des dé-
rivés aussi bien qu’avec le risque de base compris dans l'utitisation d’options sur
PCS. Le risque de base est le risque que les pertes que subissent individuellement
les sociétés de (ré)assurance n’aient pas la corrélation attendue avec celles du
secteur dans son ensemble. Dans 'exemple d’Innovative Mutual, le risque de
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base est le risque que les pertes subies par Innovative différeront de plus de 0,8 %
(1% x 80 %) du taux de perte anticipé pour le secteur.

Sur les marchés financiers, les hedgers (agents en situation de couverture) ac-
ceptent communément un risque de base en contrepartie de la réduction de la
volatilité des gains et de l'efficacité accrue, obtenue par l'utilisation d'un contrat
standardisé échangeable en Bourse. Le marché de la réassurance traditionnelle
est réputé pour son manque de transparence des prix, 'abondance de formalités
juridiques, des transferts de fonds inefficaces et de longues et difficiles périodes
de négociation des prix. La négociation d’options sur PCS est un processus bien
plus simple ;il suffit d’un coup de téléphone a un courtier et, lorsqu’une négocia-
tion est exécutée, les comptes des parties impliquées sont automatiquement cré-
dités ou débités. En outre, il n’y a pratiquement aucun risque de crédit impliqué
dans I'achat d’options sur PCS, parce que la chambre de compensation garantit
chaque transaction. Ainsi, si un événement catastrophique majeur affecte la ca-
pacité des vendeurs de call spreads sur PCS a payer leurs dettes, les sociétés qui
ont acheté ces call spreads n’auront pas a s'inquiéter de ’encaissement de leurs
couvertures parce qu'elles seront payées par la chambre de compensation. En
revanche, lorsque I'on négocie directement avec une société de réassurance, la
probabilité de défaillance est beaucoup plus élevée. Les options sur PCS sont des
mécanismes de couverture de valeur qui peuvent potentiellement augmenter
Pefficacité et diminuer les colits que le secteur de I'assurance connait actuelle-
ment lorsqu’il achéte une couverture de réassurance.

III. LES OPTIONS SUR PCS : UNE NOUVELLE CLASSE D’ACTIFS

Dans le passé, les contrats dérivés négociés en Bourse n’ont réussi que lorsque
hedgersetspéculateurs ont trouvé qu'il était intéressant de participer au marché.
Cela devra aussi étre le cas pour que les options sur PCS connaissent un méme
succes. Comme on I'avuy, les sociétés d’assurances et de réassurance (les hedgers
potentiels) disposent d’une incitation suffisante pour négocier des options sur
PCS. Sila négociation des options sur PCS se produisait seulement entre les socié-
tés d’assurances et de réassurance, le marché de I'assurance en tirerait un béné-
fice en termes de divulgation des prix, mais 'objectif le plus important, qui con-
siste 2 attirer une capacité de réassurance supplémentaire, ne serait pas atteint. Il
ne peut 'étre que si les marchés de capitaux estiment que I'assurance titrisée
constitue une possibilité d’investissement attrayante. Il semble que ce sera le cas
en raison des caractéristiques de la nouvelle classe d’actifs fondés sur le risque
d’assurance : des rendements positifs attendus et des possibilités de diversifica-
tion de portefeuille.

En théorie, les investisseurs pourront obtenir un rendement supérieur au taux
d’intérét sans risque en vendant des call spreads grace au déséquilibre entre I'of-
fre et la demande existant sur le marché de la réassurance traditionnelle des ris-
ques de catastrophe naturelle. Dans le langage des dérivés, cela s’appelle un net
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hedger imbalance : une situation dans laquelle le nombre des hedgers désireux
d’acheter est plus élevé que celui des spéculateurs désireux de vendre. 1l faut
alors que les hedgers souhaitent payer aux spéculateurs un écart (ou une prime
de risque) au-dela dela « vraie probabilité de perte », afin de les inciter 2 négocier
avec eux. Supposons par exemple que de nombreuses sociétés d’assurances
aient besoin d’acheter une couverture pour se protéger contre un ouragan sur la
cote Est des Etats-Unis dont le cotit serait de 6 2 8 milliards de dollars. Elles aime-
raient donc acheter des call spreads 60/80 2 échéance en septembre. Supposons
que la valeur marchande « juste » de ce call spread soit un taux de prime (rate-on-
line) de 10 %, puisqu’il n’y a eu qu’une année au cours des dix derniéres durant
laquelle s’est produit un total de sinistres de 6 milliards de dollars®. Si, cependant,
il se trouve davantage de hedgers qui veulent acheter des call spreads 60/80 qu’il
n’y a de spéculateurs désireux d’en vendre, les hedgers seront contraints d’aug-
menter le prix qu’ils sont préts a payer pour cette couverture. Certains d’entre
eux préféreront se passer de cette couverture du risque de catastrophe naturelle
plutdt que de payer plus de 10 %, mais d’autres choisiront de couvrir leur risque
et décideront de payer plus que la valeur historique attendue. Dans le marché
actuel, les call spreads 60/80 a échéance en septembre et leur équivalent sur le
marché de gré a gré se négocient a un rate-on-line de 19 % approximativement,
ce quiimplique une prime de risque de 9 %.

Il est utile que les investisseurs considérent la vente de call spreads sur PCS de
la méme maniére qu'ils envisagent 'achat d’obligations 2 haut rendement (junk
bonds). Dans le marché des obligations 2 haut rendement, les investisseurs factu-
rent un taux d’intérét reflétant la probabilité de défaillance. De méme, lorsqu’ils
vendent des call spreads sur PCS, les investisseurs facturent une prime d’option
qui les indemnise de la probabilité d’un événement catastrophique. Dans I'éven-
tualité d’'une défaillance, les propriétaires d’une obligation 2 haut rendement
sont préts a perdre le principal de 'obligation et ses futurs paiements de coupon.
Cesvendeurs a découvertsont préts a perdre la couverture maximale fournie par
le call spread plus Pintérét futur que ces fonds auraient rapporté. Par exemple,
une personne qui vend 250 call spreads 30/50 sur indice Western PCS 2 un prix
de 2,0 points (un rate-on-line de 10 %) est préte 2 perdre 1 million de dollars plus
les intéréts. Un investissement similaire dans le marché des obligations d’entre-
prise est une obligation avec un principal de 1 million de dollars qui rapporte un
coupon annuel de 15 % quand le taux d’intérét sans risque est de 5 %. Cette com-
paraison est particulierement justifiée si I'investisseur estime que la vraie proba-
bilité de défaillance/sinistre estde 5 %.

Comme dans le cas des obligations, les investisseurs peuvent diversifier leur
risque sur tout événement/défaillance en possédant un portefeuille de risques
d’assurance distincts. Ainsi, si les investisseurs mentionnés ci-dessus sont capa-
bles de créer un portefeuille diversifié de risques d’assurance évalués de facon
similaire au cas précédent, ils peuvent espérer un rendement supérieur au taux
d’intérét sans risque de 5 %. Les investisseurs qui s'intéressent aux call spreads
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sur PCS peuvent profiter de tous les contrats sur PCS disponibles pour obtenir un
portefeuille diversifié de risque de catastrophe naturelle 2 travers les Etats-Unis.
Moody’s Investors Service Ltd a estimé que les obligations d’entreprise notées B
ont une probabilité de défaillance cumulée sur dix ans de plus de 40 %. Guy Car-
penter, une société de courtage de réassurance, a estimé que la réassurance des
risques de catastrophe naturelle les plus élevés a une probabilité de défaillance
cumulée sur dix ans de 22 %. Guy Carpenter a en outre calculé que le rendement
sur le risque d’assurance au cours des dix derniéres années a été de 9,20 % en
plus du taux de rendement sur les bons du Trésor, contre 4,63 % seulement pour
les obligations notées B. Le rapport risque/rendement issu de la vente de la réas-
surance du risque de catastrophe naturelle est supérieur a celui issu de la posses-
sion de certaines obligations 2 haut rendement. La pénurie structurelle de réassu-
rance du risque de catastrophe naturelle a permis 4 cette situation de perdurer.

Les rendements et les primes de risque tirés de la vente d’un portefeuille de call
spreadssur PCS sont censés étre particulierementimportants dans les années qui
suivent une grande catastrophe naturelle. Aprés 'ouragan Andrew, en 1992, les
taux de cotisation de réassurance du risque de catastrophe naturelle ont doublé.
Cette variation de prix a pu tenir 2 un changement dans la perception de la vraie
probabilité de perte, mais elle a aussi reflété une hausse de la demande de la part
des sociétés d’assurances et un effort de la part des sociétés de réassurance pour
éviter une concentration de leur risque dans une seule région du pays. Un afflux
de capacité fourni par des réassureurs synthétiques devrait provoquer une dimi-
nution des niveaux de primes de risque, de telle sorte que les prix reflétent plus
étroitement la vraie probabilité de perte. Cela devrait aussi conduire 4 une dimi-
nution de la volatilité des prix de réassurance, alors que la courbe de I'offre de
réassurance devient plus élastique. Il y aurait 1a un énorme bénéfice pour les so-
ciétés d’assurances (et, éventuellement pour les consommateurs d’assurance)
qui n’auraient plus 2 payer un prix aussi élevé pour obtenir une couverture de
réassurance.

Les risques d’assurance titrisés représentent une nouvelle classe d’actifs que
les gestionnaires de portefeuille peuvent utiliser pour diversifier davantage leurs
traditionnels portefeuilles d’actions, d’obligations, de devises et de biens immo-
biliers. Intuitivement, la survenance de catastrophes naturelles et le montant de
sinistres qu’elles induisent ne devraient pas étre corrélés avec le mouvement des
prix des actions. Pour vérifier cette hypothése, le pourcentage de changement
annuel de l'indice S&P 500 a été corrélé avec le pourcentage de changement an-
nuel de l'indice National PCS en utilisant des données couvrant la période allant
de 1949 a nos jours. Il s’est avéré que le coefficient de corrélation n'était pas signi-
ficativement différent de zéro. Les options sur indices PCS sont donc des actifs
avecun béta nul.

En ajoutant un risque d’assurance 2 leurs portefeuilles, les investisseurs peu-
vent les rapprocher de la « frontiére d’efficience ». Celle-ci se compose de toutes
les combinaisons optimales de risque minimal et de rendement maximal dispo-
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nibles pour les investisseurs dans lesquelles le rendement est mesuré historique-
ment sur la période considérée et le risque par I'écart-type de ces rendements. De
nouveaux actifs faiblement corrélés avec un portefeuille existant, censés rappor-
ter des rendements élevés, sont extrémement attractifs, parce qu’ils augmentent
simultanément les rendements d’un portefeuille et réduisent son risque. Guy
Carpenter estime que, en ajoutant un risque de catastrophe naturelle de 2 % 2 un
portefeuille composé a 60 % d’actions et 2 40 % d’obligations, le rendement at-
tendu du portefeuille augmente de 1,25 % et que son écart-type diminue de
0,25 %. Cet effet de diversification garantit I'intérét des investisseurs pour cette
nouvelle classe d’actifs. Les incitations nécessaires sont donc réunies, a la fois sur
le marché de I'assurance et sur celui des capitaux, pour parvenir a2 une solution au
probléme de pénurie structurelle de réassurance des risques de catastrophe
naturelle.

IV. LES PERFORMANCES DES OPTIONS SUR PCS

Les options sur PCS sont peut-étre le contrat le plus innovant développé par le
CBOT depuis des décennies. Comme dans le cas de nombreux nouveaux
contrats, cependant, 'intérét pour les opérations de spéculation et de couverture
se développe a un rythme prudent mais soutenu. La négociation initiale d’op-
tions sur PCS n’a pas été trés liquide, mais cela était prévu du fait du processus
d’apprentissage nécessaire aux professionnels de I'assurance pour se familiari-
ser avec les dérivés, et aux professionnels des marchés de capitaux pour se fami-
liariser avecle risque d’assurance. La question de la liquidité concerne davantage
les professionnels des marchés de capitaux, qui sont habitués 2 pouvoir engager
et inverser des transactions en un instant. Il reste 2 voir si les options sur PCS
parviendront 2 un niveau de liquidité suffisant. Dans le méme temps, les investis-
seurs doivent se considérer comme des réassureurs spécialisés. A ce titre, il leur
faut décider quel montant de risque ils sont préts a prendre, et 2 quel prix ; ils
doivent également supposer qu'ils concluent un marché d’assurance qui pren-
dra fin a 'expiration dudit marché, et ne pas considérer qu’ils engagent une tran-
saction qui peut étre inversée a tout moment. La négociation de call spreads pré-
sente I'avantage que les pertes potentielles des investisseurs sont prédéfinies
(n contrats x spreads x 200 dollars) ; aussi ceux-ci n’ont-ils pas a se préoccuper
delaliquidité du marché dans le cas d’une catastrophe de 100 milliards. Les socié-
tés d’assurances et de réassurance n’insistent pas autant que leurs homologues
sur les marchés de capitaux sur la facilité d’engager et I’inverser une transaction.

Une fois que ces sociétés achétent une couverture du risque de catastrophe
naturelle, elles ont pour la plupart 'intention de conserver cette position jusqu’a
son terme, La liquidité, a cet égard, n’est pas un probléme pour les sociétés d’as-
surances, qui sont davantage concernées par le montant actuellement insuffisant
des opérations de contrepartie 2 ’achat et 2 la vente pour les call spreads sur PCS.
Iy a des teneurs de marché (market makers) pour les options sur PCS qui sont
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préts 2 faire des opérations de contrepartie pour tout contrat. Jusqu'a présent,
leurs opérations ont varié entre 10 et 250 contrats. La plus importante négocia-
tion en date a été celle de 250 call spreads 80/100 2 échéance en décembre 1996
sur indice Western, qui a fourni 2 'acheteur une couverture de 1 million de dol-
lars. D’autres transactions importantes ont été des strip trades dans lesquelles
100 contrats 200/250 2 échéance en septembre 1996 et 100 contrats 200/250 2
échéance en décembre 1996 sur l'indice National ont été négociés ensemble.
L'acheteur de ce strip a ainsi acquis une couverture de 1 million de dollars pour
les troisiéme et quatriéme trimestres de année. Bien que des négociations de
cette taille soient encourageantes, il semble que les grandes sociétés d’assuran-
ces préférent réaliser des transactions qui fournissent une couverture d’au
moins 5 millions de dollars. Ces sociétés ne devraient pas hésiter, cependant, a
engager des opérations d’un tel montant, les investisseurs sur les marchés de ca-
pitaux ayant montré qu'ils étaient capables de répondre 4 des opérations de
montants équivalents lorsqu’on leur en donne la possibilité.

Alafin du deuxiéme trimestre 1996, les neufs contrats sur PCS existants ont été
échangés, totalisant 4 671 positions ouvertes, soit une hausse de 400 % depuis la
fin de’année 1995, alors que la saison des ouragans était encore a venir.

Bien que les contrats sur PCS soient encore assez récents, il semble a présent
possible que se mette en place un marché de couverture de réassurance efficace.
Les chiffres de perte en fin de période de risque pour les contrats 2 échéance en
décembre 1995, mars 1996 et juin 1996 sont présentés dans le tableau 3.

89 % des call spreads négociés pour ces mois de contrat se sont dénoués « dans
la monnaie », ou 2 moins de 5 points prés. C'est un signe que le marché exécute
des ordres 2 des niveaux de risque satisfaisants. Les vendeurs de ces contrats ont
gagné un montant total de 137 000 dollars pour assumer un risque total de
3,7 millions de dollars. Ces chiffres préliminaires n’incluent pas les contrats les
plus populaires et les plus coliteux, ceux sur indice Eastern 2 échéance en sep-
tembre 1996 et les contrats sur indice Western 2 échéance en décembre 1996, qui
sontencore activement négociés.

Tableau 3
Indice PCS (fin de période de risque)*
Contrat PCS | 4¢ trimestre 1995 | 1¢ftrimestre 1996 | 2¢trimestre 1996
National 26,3 25,6 16,6
Eastern 23,5 18,0 3,2
Northeastern 1,5 12,0 1,4
Southeastern 22,0 6,1 1,8
Midwestern 0,5 51 11,4
Western 2,4 1,1 0,8
Florida 14,4 0,6 0,0
Texas 0,0 1,4 1,3
California 1,1 0,0 0,0

*La période de développement n'est pas terminée.
Source : Chicago Board of Trade.
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Dans un marché efficace, les profits et les pertes agrégés des acheteurs et des
vendeurs doivent étre nuls. Bien qu’il soit difficile d’évaluer I'efficacité de ce mar-
ché, a partir de neuf mois seulement de données, ces chiffres sont encoura-
geants. Un autre signe positif est I'activité accrue d’opérations de contrepartie et
de transactions observée pendant et aprés des événements catastrophiques ma-
jeurs, comme I'ouragan Opal et le blizzard de 1996. 1l est également 2 noter que
les PCS ont réalisé et diffusé des évaluations de dommages en temps voulu et de
maniere ordonnée. Il semble que les éléments nécessaires soient désormais réu-
nis pour que le CBOT, les PCS, le secteur de I'assurance et les marchés de capitaux
collaborent pour créer un marché efficace pour la gestion du risque de
réassurance.

CONCLUSION

Si une catastrophe de 50 milliards de dollars survenait aux Etats-Unis, approxi-
mativement 25 % des fonds propres des secteurs de 'assurance directe et de la
réassurance seraient balayés. Une perte de cette amplitude constituerait évidem-
ment un choc dévastateur pour le secteur de ’assurance. En ce qui concerne les
marchés de capitaux, cependant, une telle perte reléve presque de la routine. On
a évalué a 19 000 milliards de dollars la valeur totale des marchés de capitaux et a
133 milliards de dollars en moyenne Pécart-type quotidien. Ce qui est nécessaire,
donc, c’est un instrument efficace qui puisse canaliser les fonds échangés sur les
marchés de capitaux vers le marché de P'assurance.

Il semble que les « PCS catastrophe options » du CBOT fournissent un tel véhi-
cule. Les options sur PCS ne sont pas seulement des instruments de couverture et
de gestion des risques efficaces pour le secteur de I'assurance. Elles assurent
aussiune transparence et une vérité des prix qui font défaut sur les marchés tradi-
tionnels de la réassurance des risques de catastrophe naturelle. En outre, si les
options sur PCS réussissent a transférer ces risques vers les marchés de capitaux,
le secteur de I'assurance en bénéficiera a long terme par une capacité de réassu-
rance accrue, laquelle, a son tour, provoquera des taux de réassurance plus fai-
bles et moins volatiles. D’un autre c6té, il apparait probant que le risque d’assu-
rance constitue une nouvelle classe d’actifs qui devrait retenir I’attention des
gestionnaires de portefeuille cherchant a diversifier leurs risques et a augmenter
leurs rendements. Enfin, la performance des contrats d’options sur PCS a ce jour
a été examinée : la taille des transactions, les positions ouvertes et la sensibilité
du marché sont trés prometteuses.

Le CBOT a ainsi posé les bases nécessaires a I'établissement d’un lien entre les
marchés de capitaux et d’assurance ; elles continuent de s’y développer, ainsi
que sur les marchés de gré a gré. La Bourse espére offrir dans le futur des dérivés
dont le sous-jacent reflétera des risques maladie, maritimes, aériens et de catas-
trophe naturelle a I'échelle internationale. Sur les marchés de gré 2 gré, des ban-
ques d’investissement telles que Goldman Sachs, Morgan Stanley et Bankers
Trust ont créé des réseaux pour se spécialiser dans la commercialisation de pro-
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duits de risque d’assurance parfois appelés cat bonds. Ces produits sont sembla-
bles aux call spreads sur PCS, mais peuvent étre adaptés a un investisseur ou une
société de (ré)assurance spécifique. De nombreuses sociétés d’assurances ont
mis en place des filiales « produits financiers » pour étudier comment elles pour-
raient utiliser de maniére optimale les dérivés de 'assurance. Il semble que les
mondes de la finance et de I'assurance convergent. En tant qu’il participe 2 cette
convergence, et ce pour la premiére fois depuis trois cents ans, le secteur de I'as-
surance pourrait bien étre en train de changer la facon dont il couvre ses ris-
ques m

Notes

—

Souerce : Property Claims Services (PCS).
. Celte estimation repose sur des données fournies par Dun & Bradstreet and Claritas.

A partir du 17 janvier 1997, les PCS définiront une catastrophe naturelle comme un événement provoquant plus
de 25 millions de dollars de sinistres sur des biens individuels, des véhicules, des navires ou a la suite d'une
interruption d'activité. Les pertes des PCS n'incluent ni les pertes impliquant des biens non assurés, y compris des
biens, des services, des avions détenus par U'Etat, ni celles affectant les biens assurés dans le cadre du National
Flood Insurance Programme. Avant 1997, un événement constituait une catastrophe naturelle s’il causait plus
de 5 millions de dollars de dommages.

4. La majorité des contrats négociés l'ont été sous la forme de contrats avec une période de lossdevelopment de
douze mois. La caractéristique d'une période de loss-development a été incluse dans le contrat en raison de la
difficulté d'estimer le montant des dommages provoqués par des tremblements de terre. Cela a été évident dans
le cas du tremblement de terre de Northridge, pour lequel la premiére estimation de dommages des PCS était
seulement de 2,5 milliards de dollars, mais qui fut continuellement ajustée a la hausse dans les mois suivants,
Jusqu'a ce qu'il eiit été déterminé qu'il avait causé 12,5 milliards de dommages.

5. Les contrats sont disponibles pour toute négociation tout au long de la période de développement (development
period). Ainsi, un contrat a échéance en septembre 1996 avec une période de développement de douze mois est
disponible jusqu’en septembre 1997.

Les options PCS sur les risques de calastrophe naturelle sont les premiers contrals jamais négociés sur le CBOT a
ne pas avoir un contrat « futures » comme sousjacent.

. Soit (60 — 50) x 10 x 200 dollars.
« CBOT Review », deuxiéme trimestre, 1996.

. La formule de fixation des prix des options de Black-Scholes ne s'applique pas aux options sur le risque de catas-
trophe naturelle. Plusieurs sociétés de réassurance sophistiquées ont développé des modeles qui utilisent des don-
nées sur la valeur des biens, des simulations de tracés des ouragans et d'épicentres des tremblements de terre
pour estimer le prix des options sur le risque de catastrophe naturelle.
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MOTS CLEEFS : assurance financiére « marchés financiers « produits dérivés « titrisa-
tion.

n levant des fonds propres, le secteur de I'assurance a depuis longtemps
E accés au marché des capitaux. Ce lien s'amplifie et change de nature au
travers de nouvelles tentatives d'interconnexion. Elaborés pour générer de
nouvelles capacités d’assurance, des produits financiers hybrides voient le
jour, au travers de techniques de titrisation et de produits dérivés. Encore im-
parfaites, ces initiatives marquent de nouveaux liens entre marchés de I'assu-
rance et marchés financiers.

es tentatives sont nombreuses pour construire un pont entre les marchés fi-
nanciers et les marchés d’assurance. On ne peut encore parler de jonction
mais il est clair que des passerelles se multiplient pour faire progresser une
construction dont les premiers piliers sont solidement établis. Du c6té de I'as-
surance, les fondations les plus anciennes concernent la maniére dont les
marchés des capitaux ont permis aux sociétés d’assurances et de réassurance
de consolider leurs fonds propres pour leur permettre de faire face a des ris-
ques de dimension croissante. D’autres éléments sont venus donner un début
d’allure 2 Pouvrage, en rapprochant les techniques des métiers de I'assurance
et cellesdela finance :
— depuis plus de dix ans, des assureurs monoline' sont venus prendre en
charge des risques financiers facilitant aux acteurs économiques I'acces aux
marchés de capitaux ;
— les techniques financiéres sont explorées pour gérer des risques d’assurance
non traditionnels (gestion en capitalisation de couverture des risques par des
montages captifs).

* Yves Mansion, directeur général des AGF ; Pietro Cossu, directeur du département des risques financiers, AGF.

1. Cette dénomination est utilisée pour désigner les sociéiés d'assurances spécialisées dans la garantie des risques
financiers. Les techniques utilisées favorisent l'accés aux marchés financiers des instruments représentatifs de ris-
ques financiers complexes que les investisseurs n'ont pas le temps ou la capacité d'analyser, et offrent avec la
garantie irrévocable d’une monoline une notation qui est généralement du niveau AAA ou A1 suivant les échelles.

Editeur de l'article : Scepra, 9, rue d'Enghien, 75010 Paris.
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Du c6té de la finance, depuis au moins aussi longtemps, les marchés financiers
ont adopté des techniques qui ressemblent aux techniques d’assurance en don-
nant le jour aux produits dérivés (couverture de risques de change, de taux, de
fluctuation de cours de matiéres premiéres, d’indices financiers).

De nouveaux produits offrent aux investisseurs un acces plus direct au marché
d’assurance. Il s’agit de produits dérivés de 'assurance ou de produits de titrisa-
tion de passifs d’assurance. A ce jour, ces produits sont des prototypes, mais des
réalisations voient le jour. Le marché de Chicago a laborieusement mis en place
et (déja) amélioré des produits de couverture de risques de catastrophes naturel-
les, et d’autres transactions négociées de gré a gré sont parfois proposées. Le
pont entre marché financier et marché d’assurance est bien en voie de construc-
tion, mais bien des matériaux manquent encore pour I’achever.

L. APPORT DE CAPACITES PAR LE MARCHE FINANCIER AU MARCHE
D’ASSURANCE EST ACQUIS DEPUIS LONGTEMPS

Les relations entre le marché d’assurance et les marchés financiers, en dehors
du role traditionnel d’investisseur institutionnel que jouent les assureurs, ont été
jusqu’a présent presque uniquement marquées par I'apport de fonds propres
des investisseurs aux sociétés d’assurances. Cet apport de ressources est un ap-
port de capacités d’assurance. Les fonds propres d’une société d’assurances sont
le noyau patrimonial ultime que constitue la capacité 2 faire face aux engage-
ments de I'assureur. Ce sont eux qui lui permettent de souscrire des risques sur le
marché primaire. Ainsi, sans peut-étre vraiment identifier analytiquement la mul-
titude des risques engrangés, les investisseurs qui détiennent des participations
dansles sociétés d’assurances participent a la couverture de risques d’assurance.
Uneautre source de capacité pour P'assureur est constituée par le marché de réas-
surance, qui représente une source alternative de fonds propres dans la forma-
tion de la capacité de 'assureur a faire face 2 ses engagements. La aussi, I'investis-
seur qui fournit des fonds propres aux réassureurs assume indirectement des
risques d’assurance.

1. L’apport de fonds propres par le marché des capitaux au secteur

de l’assurance peut également révéler une proximité technique qui ameéne
l'assureur et le financier a gérer une méme interaction entre risques,
fonds propres et rentabilité

Pris comme source de la capacité, les fonds propres d’un assureur ou d’un réas-
sureur subissent la méme logique que n’importe quel métier de la finance ex-
pos¢ au risque. Les ressources ainsi collectées vont vivre une stratégie de sous-
cription, de sélection des risques et d’allocation de fonds propres. Chaque
société se déterminera en fonction de sa propre sensibilité devant la tension en-
tre risque, capital et rentabilité. Le management de cette tension est aussi le quoti-
dien des marchés financiers. Il justifie des différences de spread, de stratégies de
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placement et de couverture. Il 0’y a pas, on le voit, de différence de sensibilité
majeure entre les deux marchés, une fois traités les probléemesliés a I'intensité ou
lavolatilité des risques.

Ces risques d’assurance que l'investisseur a pris en charge au travers de partici-
pations dans des entreprises d’assurances ou de réassurance sont structurés ; ils
sont mutualisés dans le portefeuille de 'assureur ou du réassureur, 2 leur passif.
Ils sont aussi enrichis, ou en tout cas compliqués par des risques d’actif qui résul-
tent directement des placements de ces derniers et au total par la pertinence de la
gestion actif/passif. Ainsi structurés, et a condition d’étre gérés de maniére saine,
ces risques sont plus facilement acceptables par un investisseur, dans la mesure
ol la volatilité est réduite par un effet de portefeuille.

II. PREMIERES CONNEXIONS ENTRE MARCHES FINANCIERS ET MARCHE
D’ASSURANCE : PRODUITS DERIVES ASSURANCIELS OU REASSURANCIELS
ET TITRISATION DES RISQUES

Jusque-3, les risques transférés 'ont donc été dans le cadre général du risque
d’entreprise de la société d’assurances. Le fait d’isoler un risque particulier ou
méme un portefeuille de risques assuranciels purs pose des probleémes de mise
en forme. Pour étre acceptable par un investisseur, le risque assuranciel doit
offrir des caractéristiques de mesurabilité (voire de protection intrinséque, dans
le cas d’un portefeuille). Cette mesurabilité doit permettre de fixer un prix a la
« chose ». De méme qu’en matiére financiére on trouve des instruments pour
couvrir la volatilité d’indices financiers (taux d’intérét, taux de change, indices
boursiers, etc.), de méme, en matiére d’assurance, s'il y a volatilité d’un résultat
technique ou d’un indice de sinistralité sur un portefeuille et si cette volatilité est
mesurable, il peut y avoir matiére 2 créer un instrument négociable.

Ces instruments peuvent étre le véhicule de mécanismes alternatifs de trans-
fert des risques d’assurance sur un marché de capitaux. Des expériences encore
limitées ont été menées dans ce domaine, essentiellement en ce qui concerne les
risques de catastrophes (ouragans, tremblements de terre) sur le marché améri-
cain, qui s’est trouvé 2 découvert sur la couverture de ces risques’. Ces expérien-
ces sont 'ébauche de marchés. Le Chicago Board of Trade cote aujourd’hui des
options sur des risques de catastrophes naturelles des différentes régions des
Etats-Unis. Une autre ébauche s’exprime au travers du Catex (Catastrophe Risk
Exchange), future Bourse d’échange de risques de New York. Enfin, un certain
nombre d’opérations de gré a gré ont été ou sont en cours de réalisation, témoi-
gnant au travers de placements privés qu’il y a de la place dans les portefeuilles
d’investisseurs pour des produits financiers, structurés avec des options sur des
risques assuranciels.

2. Au cours des dix derniéres années, les catastrophes naturelles ont généré des pertes record, avec une succession
d'événements de forte intensité (cyclone Andrew : 16 milliards de dollars, séisme californien de Northridge :
12 milliards de dollars. L'insuffisance de fonds propres des assureurs et réassureurs pour faire face a un cumul
potentiel important explique la pénurie de capacités d'assurance.
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1. Les produits d’assurance dérivés : les avancées des Cat Insurance
Options du Chicago Board of Trade

Le principe de base d’un produit d’assurance dérivé est de concevoir un titre
financier dont la valeur fluctue en fonction d’indices prédéterminés simples (un
indice de sinistralité sectoriel, par exemple) ou complexes (comme un niveau de
sinistralité aprés un tremblement de terre d’une intensité donnée). Ces produits
ne sont pas des contrats d'indemnisation de sinistres comme ceux qui sont tradi-
tionnellement négociés dans I'industrie de 'assurance ou de la réassurance. Pour
celui qui transfere le risque, ils ne couvrent de maniére parfaite ni un risque indi-
viduel ni le risque d’un portefeuille donné d’une société d’assurances donnée.
Cette couverture peut étre approchée dans le cas ou la corrélation entre le porte-
feuille réel et le portefeuille de référence est bonne. La couverture est seulement
indicielle et suit les aléas du décalage entre le risque indiciel et le risque réel. Pour
celui qui achéte le risque, en revanche, il s’agit d’une véritable opération finan-
ciére d’assurance.

Le Chicago Board of Trade (CBOT) cote ces produits depuis la fin de 1992. A
I'origine, les contrats négociés étaient des contrats d’une valeur de 25 000 dollars
dont la valeur fluctuait en fonction de la sinistralité moyenne de activité Cat Nat
des 30 premiéres sociétés d’assurances américaines (panel ISO?). Il existait qua-
tre type de contrats différenciés suivant la zone géographique couverte (West,
East, Middle West, National). Le principe est simple : plus P'indice de référence
d’un contrat (sinistralité du panel sur la zone) est élevé, plus le contrat se valorise.
Dans I'absoluy, ces produits permettent de protéger de maniére totalement ados-
sée celui qui aurait constitué un portefeuille de risques identique 2 celui du pa-
nel. L’achat d’un contrat 2 terme lui permettait donc de se couvrir dans les mémes
conditions qu’avec une réassurance proportionnelle. L'achat d’'une option sur
ces contrats lui permettait de se couvrir de maniére non proportionnelle (par
exemple, 'achat d’un call spread 45/65 permet de se protéger sur une frange de
sinistralité de 20 points au-dessus d’un point d’attache de la sinistralité 2
45 points). Le caractere trimestriel de I'indice ISO rendait ce contrat peu transpa-
rent. Depuis la fin 1995, le CBOT cote des contrats d’option de seconde généra-
tion : les PCS Cat Insurance Option. Ces contrats sont basés sur neuf indices au
lieu de quatre (West, Middle West, North East, South East, National, California,
Florida, Texas). Les indices sont publiés sur une base quotidienne et non plus
trimestrielle par le PCS (Property Claims Service), qui est en charge de ’estima-
tion des dommages dans I'industrie de Passurance. Les périodes de développe-
ment de sinistres caractérisant les couvertures sont passées de trois mois 2 six ou
douze mois (au choix). Les estimations sont délivrées plus précisément, ce qui
offre une meilleure transparence : une estimation flash, non incluse dans les

3. Ce panel donnait quaire index différenciés suivant les régions : East, West, Middle West et National, Les indices
€laient calculés trimestriellement par I'Insurance Service Qffice (ISO), sur la base de sinistres survenus au cours
d'un trimestre donné et déclarés au cours du trimesire concerné et du trimesire suivant, rapporiés @ 25 % des
cotisations annuelles estimées.
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indices etayant pour seul objectif I'information du marché ; une estimation préli-
minaire, délivrée dans les cinq jours, incluse dans les indices et suivie de deux
autres étapes (réévaluation et estimation finale). Enfin, les indices PCS incluent
entre 70 % et 85 % du marché de I'assurance américaine.

Comme précédemment, 'essentiel des transactions s’effectue dans le cadre de
call spreads négociés avec des strike prices qui fixent le seuil d’attache de la cou-
verture et le plafond de la garantie. Les stike prices sont négociables par interval-
les de 5 points. Un point d’indice correspond a une perte estimée a 100 millions
de dollars par le PCS ; on peut donc négocier des intervalles de couverture cor-
respondant 2 500 millions de dollars de pertes pour I'industrie de 'assurance
dans une région donnée. Chaque indice est quoté en points et en dixiemes de
point. La valeur d’un point d’indice est fixée a 200 dollars (voir encadré et exem-
ple ci-dessous).

2. Exemple

Négociation d’un 50/60 National Annual Call Spread coté 3 :

— achat d’options call 50 : la couverture joue dés que le montant total des dom-
mages couverts sur le territoire américain franchit la limite de 5 milliards de dol-
lars (50 x 100 millions de dollars) ;

— vente simultanée d’options call 60 : la couverture ne joue plus pour la partde
perte dépassant 6 milliards de dollars (60 x 100 millions de dollars).

La couverture négociée porte sur une perte de I'industrie de 'assurance sur le
territoire américain comprise entre 5 et 6 milliards de dollars. La prime payée
serait de 600 dollars (3 x 200 dollars).

Valeur de I'indice Valeur de I’option Aggregate correspondant
et niveau de perte

Niveau de P'indice Valeur de I'option Equivalent dommages
PCS (indice PCS x 200 dollars) | pour I'industrie d’assurance
(valeur de I’option x 500 000)

0,1 20 (dollars) 10 millions (de dollars)

1,0 200 (dollars) 100 millions (de dollars)

10,0 2 000 (dollars) 1 milliard (de dollars)

100,0 20 000 (dollars) 10 milliards (de dollars)

200,0 40 000 (dollars) 20 milliards (de dollars)

300,0 60 000 (dollars) 30 milliards (de dollars)

500,0 100 000 (dollars) 50 milliards (de dollars)

Somrce ; Swiss Re Financial Products.

Ce marché reste trés étroit, voire d’'une dimension symbolique : en neuf mois,
depuis l'arrivée de la seconde génération de produits, 109 transactions ont été
enregistrées. Elles ont généré un apport de couverture de 21 millions de dollars.

1l faut néanmoins remarquer les efforts d’adaptation d'un produit qui se cher-
che encore pour satisfaire aux exigences de transparence et de crédibilité indis-
pensables pour attirer les investisseurs. Il n’est pas absurde de penser qu'’il s’agit
1a de formes grossiéres et primitives du matériau qui manque encore pour ache-

81



RISQUES IN° 28 : Octobre-DéEcembre 1996
-~ IR

ver le pont assurantla connection définitive entre les marchés financiers et assu-
ranciels.

3. Le Catex : une nouvelle Bourse d’échange

Le marché des PCS Cat Insurance Options du CBOT, bien que limité au-
jourd’hui, est de nature a apporter de la capacité supplémentaire au marché de
I'assurance. Le Catex n’a pas cette ambition. L’objectif est plus de créer un lieu
d’échanges de paquets de risques spécifiques  une région ou 2 une catégorie de
couverture. Il s’agit en fait de faciliter une meilleure diversification des risques
dans les portefeuilles et d’optimiser 'exposition des fonds propres aux risques.
Cela pourrait, il est vrai, générer marginalement des capacités supplémentaires.
Le marché Catex est prévu pour fonctionner sur la base d’échanges de cash-flows
associés aux paquets de risques. Les prix seraient fixés en fonction des forces
relatives de l'offre et de la demande. Le parralléle entre ce marché en voie de
création et d’autres marchés financiers (swap de taux, par exemple) est claire,

En essayant de voir plus loin, on pourrait facilement imaginer, dans le cadre de
marchés développés, 'existence d’arbitrages entre le Catex et un marché de Cat
Insurance Options, rendant plus évidente la pertinence d’une interconnexion
entre marchés financiers et marchés d’assurance.

4. Parallélement aux marchés organisés, des opérations négociées
au gré a gré voient le jour. Ces opérations menées par des banques
d’investissement utilisent les techniques financiéres et notamment
celles de la titrisation pour placer auprés d’investisseurs du papier
financier englobant des risques assuranciels

Ces divers montages ont tous pour objectif de générer de la capacité supplé-
mentaire d’assurance, soit par le transfert direct de risques d’assurance structu-
rés, soit par la génération conditionnelle de quasi-fonds propres de nature a
maintenir la solvabilité des sociétés d’assurances. Cette partie sera illustrée par
trois exemples d’opérations qui ont été proposées a des investisseurs. Toutes
n‘ont pas encore été réalisées (c’est le cas des deux premiéres, USAA et Earth-
quake Risk Bond).

Le principe est proche de celui de la titrisation de créances (asset backed secu-
rities) dont les marchés de capitaux sont devenus trés intimes. L’opération con-
siste a isoler un portefeuille de créances dans un pool qui émet du papier repré-
sentatif d’'une dette (obligations ou billets de trésorerie) dont le remboursement
sera garanti par les cash-flows générés par le portefeuille de créances. Un surdi-
mensionnement du portefeuille (ou la mise en place d’une tranche subordon-
née) viendra conforter les performances des créances et apporter ainsi une sécu-
rité supplémentaire a I'investisseur qui achéte les obligations ou les billets de
trésorerie.

En matiére de titrisation de risques assuranciels, la technique est tout simple-
ment transposée. Les actifs titrisés sont remplacés par des passifs d’assurance
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(liability backed securities) attachés a un portefeuille d’assurance ou de réassu-
rance et qui générent des cash-flows permettant de rémunérer de maniére inté-
ressante les titres émis par le pool. Généralement, les passifs ainsi transférés con-
cernent des tranches de risques protégées par de fortes franchises, qui vont
jouer, avec les fonds propres du pool, le role que prend le surdimensionnement
dans la technique des asset backed securities. En cas de réalisation d’un sinistre
couvert par le montage, les obligations émises par le pool seront affectées soit
dans le mode d’amortissement (remboursement partiel du capital), soit dans le
paiement du coupon (suspension du versement de coupon).

5. Exemple n° 1: USAA Cat Bonds

L’opération a été structurée par Merril Lynch. USAA est un assureur de domma-
ges qui cherche des capacités supplémentaires pour couvrir les risques d’oura-
gan sur son portefeuille. Cette présentation simplifie volontairement le montage
pour des raisons de clarté. USAA cherche une protection de 500 millions de dol-
larsen excess de 1 milliard de dollars sur un événement majeur (ouragan de caté-
gorie 3,4 ou 5) pour une période d’un an et couvrant 20 Etats dans lesquels elle
est exposée.

Le montage a consisté a créer une société de réassurance, Résidential Re Limi-
ted (RRL, située aux Bermudes), spécialement pour les besoins de cette opéra-
tion, avec un capital de 25 millions de dollars. Le seul objet de RRL est de fournir a
USAA un contrat de réassurance épousant les spécificités de la protection recher-
chée et d’émettre des obligations pour 475 millions de dollars rémunérées au
taux des obligations d’Etat plus 3 %. Le remboursement de ces obligations est
prévu au pair, sauf si la perte d’'USAA, liée 2 un ouragan de catégorie 3,4 ou 5 sur
les 20 Etats spécifiés, excéde 1 milliard de dollars. Dans ce cas, le montant des
remboursements sera amputé du montant de la perte excédant 1 milliard de
dollars.

Merril Lynch a da faire appel 2 un organisme spécialisé, Applied Insurance Re-
search, qui a établi que la probabilité que le portefeuille ’'USAA soit amputé d’'un
montant supérieur a 1 milliard de dollars par un ouragan est de 1,1 %. Cet élé-
ment est important. La bonne connaissance des risques et la capacité 2 vendre la
maitrise du risque est un élément incontournable. Un investisseur achéte diffici-
lement un risque qu’il connait mal (c’est le cas ici, cette opération n’ayant pas été

[ USAA
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placée); il acheétera encore moins un risque dont il a 'impression qu'il est mal
maitrisé par le vendeur. Il en va de la transparence et de la capacité a déterminer
un prix adéquat, ce sans quoi les transactions deviennent hautement
spéculatives.

6. Exemple n° 2 : CEA Earthquake Risk Bond

Il s’agit d’'un montage proposé par Morgan Stanley qui s’intégre dans le pro-
gramme d’assurance imaginé par le Californian Earthquake Authority (CEA)
pour faire face a la crise de capacité destinée a couvrir le risque de tremblement
de terre en Californie. Ce montage est destiné a fournir une capacité d’assurance
supplémentaire de 1,5 milliard au-dela d’une franchise de 7 milliards (capacité
fournie par le marché d’assurance et de réassurance), sur une période de garan-
tie de quatre ans.

Pour cela, un emprunt structuré d’au moins 3,5 milliards de dollars est envi-
sagé. Cet emprunt est d'une durée de dix ans avec des coupons semestriels d’'un
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montant nettement supérieur 2 la rémunération des emprunts d’Etat (ils inte-
grent la prime d’assurance qui rémuneére le risque assuranciel titrisé). Le rem-
boursement du capital est in fine et il est garanti. Par contre, si un tremblement de
terre générant une perte supérieure 2 7 milliards intervient pendant les quatre
premiéres années qui suivent 'émission, les investisseurs perdent une partie ou
la totalité (selon I'importance du sinistre en excédent de 7 milliards) de leurs
droits au coupon, sur toute la durée résiduelle de 'emprunt. Sur les 3,5 milliards,
2 milliards sont cantonnés dans un fonds de garantie investi en emprunts d’Etat,
qui, capitalisés, vont assurer le remboursement du prét in fine. Ces tableaux illus-
trent le fonctionnement de cet emprunt en 'absence de sinistres et en cas de si-
nistre total en année 3.

7. Exemple n° 3 : Le montage Nationwide

Nationwide est une grande mutuelle nord-américaine. Elle souhaitait trouver
de la capacité supplémentaire pour couvrir ses risques de catastrophe naturelle.
Le montage suivant a été réalisé au débutde 1995 et n’a pas généré a proprement
parler un transfert de risque mais un accés a des quasi-fonds propres supplémen-
taires de 400 millions de dollars en cas de survenance d’un sinistre majeur sus-
ceptible d’affecter sa solvabilité.

Un véhicule créé ad hoc 1éve 400 millions de dollars sur le marché. Ces fonds
sont investis en bons du Trésor américain (sans risque). Nationwide verse une
prime en contrepartie d’une option sur le véhicule. Cette option lui donne un
droit de tirage sur les 400 millions de dollars dans le cadre de I'’émission de sur-
plus notes (quasi-fonds propres), valable dix ans. La condition d’exercice de
cette option est la survenance d’un événement catastrophique majeur générant
un sinistre global dans l'industrie de 'assurance supérieur a 20 milliards de dol-
lars. Apres ce tirage, Nationwide paierait aux surplus notesun couponde 9,5 %.

Investisseurs
Hedge Funds,
Pension Funds
prime en Rémunération :
rémunération de  [400 millions de dollars taux des bons du Trésor
NATIONWIDE 1'Option américains + prime
- frais des monteurs
Option Nationwide CSN » | Investi des
Trust 400 millions de dollars en
(Véhicule créé ad hoc pour §————— | bons du Trésor américains de
une durée de trente ans) taux des bons du différentes maturités allant
Trésor américains jusqu’a trente ans

8. Des affinements encore a venir

Dans une forme plus avancée, la titrisation des risques d’assurance, pour peu
qu’elle soit correctement structurée et rendue suffisamment transparente, pour-
rait étre livrée 2 la créativité de financiers avertis qui seraient en mesure de re-
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créer artificiellement des valeurs financiéres synthétiques, comparables aux ac-
tions des soci€tés d’assurances, en utilisant les meilleurs portefeuilles de risques,
de catégories diverses. Ces avancées, dont on peut penser qu'elles sont prés de
sortir du domaine de la fiction, seraient de nature 2 générer des capacités supplé-
mentaires d’assurance auxquelles auraient accés les sociétés cédantes disposant
des portefeuilles les mieux gérés. La aussi, la question de la transparence revient.
Quel que soit le type de développement qu’aura a connaitre ce marché, il faudra
toujours un risque a la base ; il faudra toujours un acteur pour assurer son origi-
nation et sa souscription. La qualité de I’assureur qui assure la souscription, sa
capacité a assurer une prévention correcte, une sélection éclairée et un suivi at-
tentif des risques sera déterminante par rapport aux attentes des investisseurs.
De méme, les qualités de méme nature affichées par les réassureurs associées 1 la
connaissance approfondie des stratégies de souscription des cédantes sont un
€lément de valeur dans 'architecture des produits.

Ainsi, que ce soit au travers de tentatives de mise au point d’instruments stan-
dard (produits d’assurance dérivés) ou d’opérations plus ponctuelles mettant en
relation le marché de I'assurance et le marché financier, un certain nombre
d’avancées semblent acquises. La plupart des écueils sont identifiés dans la mise
en place de modes alternatifs de transfert de risques, comme le montre le tableau
ci-dessous.

Tableau 2
Comparaison des formes de couverture
dites siternatives et de la réassurance
lle des risques hi
Réassurance traditionelle Modaéle de titrisation Produits d' Nég des risques
{non-proportionnslie} directe [placements dérivés proposés su CBOT & la bourse CATEX
hors bourse)

Garantie de portefeuilies
individusls
(risque de base)

Oui ic'est la raglel).
Aucun risque de base.

Qui. Il n'y a pas nécessai-

remaent un probldme de
risque de base.

Qul, si la corrélation svec
I'indice PCS ast élevée.
Probléme de risque de base.

Non. Il s'agit uniquement
d'un échange de risques.

Homogénéisation
de l'exposition
{inégale au risque)

Oui.

Théoriquement, mais ce
n‘est pas le principal but
de I'apération.

Qui.

Out.

Capacitis

Importantes mals
néanmois insuffisantes
[et. chapitre 2}.

Potentiel éievé, mais le
produit n'en a3t qu'h ses
débuts.

Potentiel élevé,

trop peu sollicité

Faible. L; ion des
ités n'intervient que

de fagon indirecte.

Tarification, codt

Tarification individuelle,
colt éleve.

Tarification individualle,
codt variable.

Intervention des méca-
nismes du marché. Codt
plutdt élevé pour I'instant.

intervantion des méca-
nismas du marché, Le codt
se limite au prix de la
transaction,

Durée

1an.

Veriable.

8 mois & 1 an,

1an.

Contréle, fiscalité

Produit autorisé.
Diminue les fonds propres
nécossaires.

Encore incertains.

Uniquement reconnus
comme instruments de
placement. Fiscalement
désavantagés par rapport
A la réassurance. Solution

Encore incertains. Objectif:
assimilation 3 la réassurance
active ou passive.

Source - Suisse de Ré-Sigma. on vue.

I reste quau-dela des aménagements techniques et des avancées conceptuel-
les il ne faut rien attendre sans un véritable appétit des investisseurs et sans la
capacité des marchés financiers a intégrer et 2 absorber des risques assuranciels,
fussent-ils structurés sur des tranches protégées.
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III. LES MARCHES FINANCIERS VIENDRONT-ILS ? LES INVESTISSEURS
SONT-ILS PRETS A GERER DES INSTRUMENTS PORTANT UN RISQUE
ASSURANCIEL SOUS-JACENT ?

1. Comprendre les investisseurs d’abord, avant de les convaincre

Pour que les diverses opérations évoquées depuis le début de cet article puis-
sent véritablement se développer, il faut que, clairement, des investisseurs
comme les fonds de pension et autres investisseurs institutionnels soient préts a
apporter les capitaux nécessaires a la couverture des risques assuranciels. L’inter-
vention d’acteurs plus volatils, tels les spéculateurs, ne doit pas étre négligée. A
terme et 2 la marge, ceux-ci sont susceptibles d’apporter une meilleure efficacité
au fonctionnement du marché.

La question de la transparence des produits, plusieurs fois évoquée, est cru-
ciale. Les investisseurs doivent comprendre ce qu’ils achétent. Ces derniers ont
une aversion bien connue 2 la complexité. Or celle-ci est une affaire de proximité
et d’'intimité avec les concepts sous-jacents a la matiére. Le domaine de I'assu-
rance est réputé complexe pour ceux qui y sont étrangers, voire pour ceux quiy
travaillent. Que dire de I'appréciation des techniques financieres par les assu-
reurs ? Des efforts de marketing, des démarches didactiques devront étre entre-
pris pour assurer le succeés de ces développements. L'investisseur doit pouvoir
identifier si un actif portant un risque d’assurance sous-jacent est correctement
valorisé. Comment peut-il aujourd’hui identifier si le prix est correct ? Comment
peut-il évaluer le passif sous-jacent ? A-t-il les moyens de savoir si le risque a été
correctement souscrit a 'origination ? Il importe de répondre de maniere satis-
faisante a ces diverses questions avant d’espérer un véritable développement.

Encore faut-il que les produits évoqués, que ce soient des produits dérivés ou
du papier issu de titrisation, trouvent leur place dans les portefeuilles des inves-
tisseurs. Ceux qui ont été évoqués pour illustrer les premiers développements
(Cat Options et Cat Bonds) ont la particularité de présenter une volatilité forte,
comparée 2 la volatilité moyenne des portefeuilles habituellement gérés. Cette
volatilité est compensée par une rémunération potentielle trés supérieure a la
moyenne. Autre particularité : il n'y a pas de corrélation entre ces risques et les
autres risques financiers (signature, taux, change...). Ces produits, sous réserve
de transparence, sont donc potentiellement des instruments de diversification et
d’optimisation qui peuvent entrer dans la composition d’un portefeuille saine-
ment géré sans que son gestionnaire puisse étre taxé de spéculation. La revue
Sigma précédemment citée montre dans sa publication de mai 1996 que, sur la
période 1985-1995, un portefeuille constitué d’actions et d’obligations interna-
tionales seules porte, 2 rendement égal, un risque global supérieur de plusieurs
points 2 un portefeuille qui aurait été constitué par des obligations, des actions
internationales et des risques catastrophiques dérivés ou titrisés (dans des pro-
portions correspondant au rendement limite). Il semble donc qu’il y ait une
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place, certes limitée mais probable, pour des produits financiers intégrant des
risques assuranciels.

Lataille des marchés financiers offre des perspectives non négligeables, méme
pour une place trés marginale faite a ces développements. La juxtaposition de
quelques chiffres est a elle seule assez parlante. On estime aujourd’hui 2
19 000 milliards de dollars la taille des marchés financiers aux seuls Etats-Unis.
Les fluctuations journalieres de ces marchés représentent en moyenne 133 mil-
liards de dollars. Face a ces montants, pour ne parler que des risques de catastro-
phes naturelles, le risque maximal possible de pertes estimées se situe autour de
100 milliards de dollars, soit moins que la fluctuation moyenne journaliére des
marchés financiers. En regard, les fonds propres totaux de I'industrie de ’assu-
rance aux Etats-Unis sont de 200 milliards. L’ouverture potentielle de ces mar-
chés interpelle. Les instruments pour ce faire existent ou sont en voie de perfec-
tionnement. Les investisseurs sont de plus en plus fréquemment sollicités et les
efforts d’explication se multiplient a linitiative des banques d’investissement,
des réassureurs, des assureurs et méme de certains courtiers d’assurance. La re-
vue Sigma estime que, 2 moyen terme, ces techniques devraient permettre au
marché financier d’apporter un supplément de capacité de 30 2 40 milliards de
dollars pour couvrir les risques de catastrophes aux Etats-Unis.

Dans le mouvement d’interconnexion entre marchés d’assurance et marchés
financiers, on voitbien, alalumiére de ce qui a été€ exposé, que le pont est encore
inachevé. Mais, de chaque c6té, un début de construction laisse présager de nou-
velles initiatives destinées a consolider et 2 terminer 'ouvrage. Cela prendra en-
core du temps. La brique manquante est entre les mains d’artisans qui s’attachent
alafagonner. Il reste encore en effet a rendre plus transparents les produits exis-
tants, a régler a la marge quelques problémes de nature réglementaire ou fiscale,
etadévelopper des efforts didactiques 2 destination des investisseurs m
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Audit des rastruments

MOTS CLEFS : audit stratégique « comité d'audit « effet de levier « gestion de porte-
Seuille « investissements « référentiel préalable » risque systémique « séparation de
Jfonctions e

a mise en place des nouvelles normes de gestion financiére issues de la

directive sur les services d'investissement donne la possibilité de recon-
sidérer les méthodes de controle pour chaque type d’intervenant. Les investis-
seurs finaux que sont les entreprises d’assurances n’ont pas jusqu'ici élaboré
de régles spécifiques de mesure des résultats issus de I'emploi des instru-
ments financiers dérivés. Ce préalable nécessaire ouvrira sans doute la voie a
de nouvelles opportunités de marché, a condition que P'offre soit adaptée ala
demande de couverture dans des conditions de prix et d’efficacité
satifaisantes.

1. DES SOLUTIONS EVOLUTIVES FACE A UN ENVIRONNEMENT
IMPREVISIBLE POUR TOUS

Depuis le début des années 80, 'instabilité croissante des taux d’intérét et des
parités de change, jointe 2 la globalisation des marchés, a entrainé une modifica-
tion profonde de 'environnement financier, dontles manifestations multiples se
sont prolongées sous diverses formes au cours de la décennie 90. C’est ainsi que
l'introduction en droit francais' en 1996 de la directive sur les services d’investis-
sement s’est réalisée dans un contexte ambitieux, destiné 4 fournir de nouvelles
bases juridiques aux divers métiers financiers qui se trouvent désormais claire-
ment identifiés. Les notions de contrdle et de déontologie ont été placées au cen-
tre des préoccupations du législateur. Le role des diverses instances de supervi-
sion a été adapté aux évolutions des six principaux métiers concernés et des sept
services connexes, dans le cadre de nouvelles régles prudentielles. La liste des
organismes officiels concernés est impressionnante : Commission des Opéra-
tions de Bourse devenant le Conseil supérieur de I'investissement et de

* Expertfinancier présla cour d'appel de Paris.
Editeur de l'article : Scepra, 9, rue d’Enghien, 75010 Paris.
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I'épargne publique, épaulé par le Comité consultatif de la gestion financiére, Co-
mité des marchés financiers ainsi que Comité des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement, Comité de la réglementation bancaire et finan-
ciere, Banque de France et Commission bancaire.

La Commission de contrdle des assurances n’est pas mentionnée dans cette loi,
bien que son secteur d’intervention figure au premier rang des investisseurs fi-
naux les plus significatifs en France. Ce dispositif général sera complété par des
régles propres aux sociétés de gestion, dans le cadre de dispositions spécifiques
en cours d’élaboration. La France figure parmi les pays les plus avancés qui ont
désormais engagé une série de réformes décisives, orientées vers trois directions
principales :

— la désintermédiation qui se définit, selon Jean-Pierre Gourlaouen? comme
la « promotion de méthodes de financement direct reposant sur 'émission et
I’échange de titres négociables entre des agents a besoin de financement et
des agents a capacité de financement, aux dépens des intermédiaires
financiers » ;

— la déréglementation, ou « entrée dans un environnement flexible, non sou
mis au grand nombre de contraintes destinées 4 stabiliser le systeme de finance-
ment, mais qui contribuaient a en limiter 'efficacité » ;

— le décloisonnement, c’est-a-dire « I'abrogation de la segmentation des mar-
chés, la possibilité d’opérer dans une gamme d’activités et sur un nombre de mar-
chésbeaucoup plus étendus que par le passé ».

La globalisation progressive des économies et les bouleversements réglemen-
taires nationaux ont eu quatre conséquences de la plus grande importance pour
les divers opérateurs. Les entreprises ont, en premier lieu, été amenées a déve-
lopper de nouvelles stratégies de financement. Beaucoup réduisent les concours
demandés aux banques et ont plus souvent recours directement aux marchés fi-
nanciers. Il en résulte une diminution des cotts de financement associés a I'appa-
rition potentielle de gains ou de pertes financiéres importantes exigeant le recru-
tement de spécialistes, notamment en gestion de trésorerie. De ce fait, les
intermédiaires financiers voient leurs positions concurrentielles fortement mo-
difiées. Les réformes remettent en question la spécificité des métiers bancaires et
leur font perdre une partie de leurs marchés traditionnels. De nouveaux interve-
nants spécialisés apparaissent ; la concurrence dans le secteur financier s’accroit
donc considérablement 2 travers 'émergence de nouveaux opérateurs et de
nouvelles techniques de financement 2 court, moyen et long terme.

En second, les risques financiers, jusqu’alors pris en charge en premiére ligne
parles banques et répercutés sur les entreprises sous forme de taux d’intérét dé-
biteurs fixes, se trouvent assumés par divers intervenants sur les marchés, notam-
ment les entreprises. Ce transfert des risques a pu se réaliser sans que ces dernié-
res (et notamment leurs organes sociaux) en aient toujours pleinement
conscience ou disposent de la capacité — voire manifestent explicitement la vo-
lonté — de les maitriser parfaitement.
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En troisiéme, 'activité et la diversification des marchés financiers prennent un
essor considérable. Au-dela des statistiques bien connues sur les diverses Bour-
ses nord-américaines, les décennies 80 et 90 ont été également marquées par I’es-
sor des marchés dérivés en Europe, au Canada, en Amérique latine et en Asie du
Sud-Est. On estime aujourd’hui 'importance relative des marchés dérivés nord-
américains 2 50 % environ du total mondial, alors qu’ils représentaient encore un
quasi-monopole dans les années 60. Enfin, parallélement 4 cet essor de I'activité
des marchés et 2 la naissance de nombreux instruments de couverture, des ris-
ques nouveaux apparaissent : fragilité liée a la maturité en voie de formation de
certains marchés (volatilité excessive et illiquidité avérée en période de crise, no-
tammentalafin de 1987) ; effets de levier inhérents 2 un certain nombre d’instru-
ments financiers dérivés ; hasard moral (du fait de leur couverture, certains opé-
rateurs peuvent s’engager dans des opérations fortement risquées, ce qu’ils
n‘auraient pas fait en 'absence d’assurance financiere) ; enfin, divers risques de
type opérationnel et technique.

On aboutit ainsi au paradoxe suivant, mis en évidence, en son temps, par
Michel Pebereau’ : « Les instruments congus pour protéger banques et entrepri-
ses contre les risques de marché sont aussi générateurs de nouveaux risques :
risques de déstabilisation par amplification, risques d’incompréhension ; un
équilibre reste a trouver entre 'innovation de protection et la protection de I'in-
novation. La protection contre les risques est aussi génératrice de nouveaux
risques. »

Parmi les diverses causes des volatilités accrues des marchés financiers —et en
particulier des taux d’intérét — figure certainement 'usage de plus en plus
répandu des outils de protection eux-mémes. Face aux risques nouveaux encou-
rus par les intervenants sur les marchés financiers, la mise en place d'un controle
interne efficace semble donc indispensable. La commission présidée par Daniel
Deguen® avait clairement mis en évidence la nécessité de ce controle. Cette com-
mission mentionnait déja le role spécifique des commissaires aux comptes ainsi
que des comités d’audit au sein du conseil d’administration ou du conseil de sur-
veillance. 1l est généralement admis aujourd’hui qu'un comité d’audit devrait
comprendre plusieurs membres du conseil d’administration, et, le cas échéant,
les membres du conseil de surveillance disposant d’'une compétence particu-
liere, d’'une information et d’'une disponibilité suffisantes.

Face a ces nombreux intervenants, quel peut étre le role de I'auditeur externe
ou interne, qu’il agisse dans le cadre légal ou dans celui d'une mission d’audit
financier, opérationnel ou stratégique ? Interlocuteur des commissaires aux
comptes, membre des éventuels comités d’audit, ayant recu de la direction géné-
rale la délégation de son pouvoir « de mesure et d’appréciation de ’ensemble des
contréles et des performances » (selon la définition du champ d’action de l'audit
interne, dansles standards professionnels publiés par 'Institute of Internal Audi-
tors’), Pauditeur peut et doit jouer un role déterminant dans le domaine des ins-
truments financiers dérivés. Il doit notamment s’assurer :

—dela mesure effective des risques financiers au travers d’un systéme d’informa-
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tion interne, adapté al'entreprise en temps réel, 2 destination des niveaux de res-
ponsabilité compétents et prenant en compte 2 la fois les stratégies d’utilisation
(couverture, spéculation) et les régles d’évaluation comptables et fiscales
applicables ;

— del'implication des différents organes sociaux dans la définition d’une politi-
que précise et cohérente de gestion de ces risques, de sa compréhension effec-
tive et de son application fidele par le personnel concerné par rapport aux objec-
tifs de 'entreprise ;

— que les procédures mises en place favorisent le controle effectif, et en tous
cas visent a une réelle maitrise des risques techniques en fonction des régles gé-
néralement admises sur une base internationale par les professions concernées ;

— que les régles habituelles imposant la séparation des fonctions soient bien
respectées’.

Du fait de I'effet de levier propre aux instruments dérivés, les renforcements
des audits a posteriori internes a 'entreprise se doubleront d’une préoccupation
permanente de contréle a tous les niveaux opérationnels, sans que ces diligen-
ces permettent pour autant d’éviter 'occurrence de risques systémiques ou de
manipulations concertées des marchés. Par ailleurs, les missions se dérouleront
dans un contexte délicat, puisque les régles comptables applicables pour chaque
secteur professionnel n’ont pas encore trouvé de statuts définitifs, que ce soit
dans les comptes principaux ou en engagements hors bilan.

II. APPRECIATION DU SYSTEME DE MESURE DES RISQUES FINANCIERS
IMPLICITES ET EXPLICITES

La qualité d’'un systeme d’information s’apprécie en fonction de son coit et de
sa capacité a répondre aux besoins des divers utilisateurs concernés en temps
réel. Dans le domaine de la gestion des risques financiers, ceux-ci sont nombreux
etcomptent en particulier les opérateurs sur les marchés financiers pour compte
propre ou pour compte de tiers, le personnel administratif et comptable chargé
du suivi des opérations (back office), les controleurs spécialisés (middle office,
ou controleurs de gestion dédiés a ce type de risques), les différents responsa-
bles hiérarchiques en charge du suivi des opérations effectuées sur les marchés
(directeur de la trésorerie, directeur financier, directeurs généraux, éventuelle-
ment conseil d’administration ou conseil de surveillance), les actionnaires ou les
organismes publics (COB, Commission bancaire et, dans un cadre 2 définir, Com-
mission de contrble des assurances) constituant les autorités de contréle
compétentes.

La qualité de 'audit comptable dépend également des choix logistiques et ma-
tériels effectués par I'entreprise lors de 'organisation de son service financier.
En effet, Pinformation nécessaire aux intervenants sur les marchés est transmise
au moyen de différents systémes informatiques et télématiques.
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Un certain nombre de critéres s’imposent a 'auditeur interne pour apprécierla
qualité du systéme d’informations concernant la mesure du risque financier :
I’exhaustivité, la conformité économique 2 la réalité des marchés, le respect des
prescriptions comptables qui dépendent elles-mémes du statut de 'intervenant.
Actuellement, les prescriptions comptables sont variables suivant les profes-
sions et émanent, en France, selon les cas, du Conseil national de la comptabilité
(entreprises industrielles et commerciales), du Comité de la réglementation ban-
caire (banques et assimilées) et de la COB (OPCVM et sociétés de gestion). Il s’y
ajoute des régles d’'impositions fiscales (article 38-6 du CGI) qui sont, en prin-
cipe, communes 2 tous. Il faut par ailleurs savoir que le processus de normalisa-
tion internationale est en cours, par exemple 2 travers ' Exposure Draft de 'IASC
n°® E-48, qui devrait étre finalisé en 1998. Dans tous les cas, le traitement compta-
ble des produits dérivés est tributaire de celui des actifs sous-jacents dans le sec-
teur d’activité concerné. Le concept discutable de la « comptabilité d’intention »a
été introduit, mais il fait 'objet de nombreuses critiques. Les régles comptables et
fiscales applicables en France aux entreprises industrielles et commerciales ont
retenu trois principes de base :

— le mark to market, c’est-a-dire la réévaluation des positions en fonction des
données du marché, s’applique pour les opérations spéculatives traitées sur les
marchés organisés ou assimilés : principe de dégagement instantané des pertes
et produits latents mesurables de facon fiable. La perte latente sur marché de gré
a gré doit alors faire 'objet d’'une provision comptable ;

— le gain latentsur opérations spéculatives traitées sur marché de gré a gré n’est
pas comptabilisé. Seul le dénouement final de Popération permet d’enregistrer le
gain final en comptabilité ;

— pour les opérations de couverture, le principe de symétrie s’applique a I'ins-
trument dérivé et a actif sous-jacent durant toute la durée de vie de 'opération,
qu’il s’agisse de marché organisé ou de gré a gré.

Au-dela de ces obligations réglementaires, divers critéres opérationnels essen-
tiels doivent étre examinés : colit de création et de maintenance du systeme d’in-
formation, capacité d’évolution, fiabilité et pistes d’audit, rapidité de transmis-
sion des données. La synthése de ces considérations permet a Pauditeur
d’apprécier la qualité du systeme de mesure du risque financier interne a I'entre-
prise, diagnostic préalable 2 'examen de la politique de gestion en vigueur. Dans
un premier temps, tout au moins, les auditeurs auront intérét a privilégier la fiabi-
lité et la rigueur d’un systéme complet d’information en temps réel, méme s'il
représente un investissement initial conséquent et un cotit de maintenance non
négligeable en apparence. L'importance des risques encourus, en raison méme
des effets de levier propres aux instruments financiers dérivés, justifie pour ces
marchés encore en développement rapide des précautions particuliéres en ter-
mes de contrdle interne.
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II1. SOURCES ET MOYENS DE LA MAITRISE DES RISQUES : MISE AU POINT
D’UN REFERENTIEL PREALABLE, SPECIFIQUE A CHAQUE INTERVENANT

Il est aujourd’hui généralement admis qu'’il revient aux conseils d’administra-
tion ou aux conseils de surveillance, d’'une part, aux directions générales et aux
directoires, d’autre part, de proposer et de controler les prises de risques 2 partir
de produits dérivés. Ces attributions peuvent varier d’'une entreprise 2 'autre en
raison des activités exercées, des compétences respectives, des formations spé-
cialisées (comité d’audit, notamment), mais les niveaux d’autorisations et d’in-
formations attendues devront toujours étre formalisés.

D’apres Befec et associés’, les pouvoirs publics ont depuis longtemps attiré
Pattention sur cette nécessité d'un controle interne adéquat. Les cadres d’inter-
vention permettent aux opé€rateurs d’agir en cohérence avec les objectifs géné-
raux de I'entreprise, exprimés en termes de « stratégies autorisées », d’étre appré-
ciés dans leurs fonctions selon des regles prédéfinies, sur lesquelles il y a eu
réflexion préalable et consensus au plus haut niveau, pour une période détermi-
née, en accord étroit avec la hiérarchie intermédiaire, de connaitre les limites de
prises de risque au-dela desquelles la société ne souhaite pas s’engager, sauf au-
torisations hiérarchiques particuliéres.

La préoccupation initiale de I'auditeur consistera 2 apprécier la politique d’in-
tervention sur les produits dérivés et sa mise en ceuvre effective, 4 travers un réfé-
rentiel préétabli, qui serad’origine et a finalité interne, au-dela des régles pruden-
tielles d’origine réglementaire. Cette premiére étape s’avére encore plus
essentielle en période de regroupement ou d’acquisition d’entreprise, voire de
réorientation de la politique générale, du fait des évolutions possibles de straté-
gies en matiere de prises de risque.

1. Les régles d’intervention sur les marchés financiers

Sans définition préalable de régles d’intervention sur les marchés financiers
(sous forme de stratégies autorisées), il n’y a pas d’audit possible. L’auditeur doit
doncen premier lieu s’interroger sur 'existence et prendre connaissance des no-
tes d’orientation ou des documents écrits, susceptibles d’étre périodiquement
actualisés et qui permettent de donner aux opérateurs une idée précise de leur
pouvoir d’intervention. Selon Michel Léger®, « 1a politique fixée par la direction
générale doit définir :

— lanature des opérations traitées ;

— celles quile sont pour le propre compte de 'entreprise ou pour le compte de
la clientéle (avec référence au mandat dans ce dernier cas) ;

— les intermédiaires avec lesquels I'entreprise effectue des transactions et les
régles applicables en la matiére (rémunération, notamment) ;

— les objectifs assignés aux opérateurs (couverture d’actifs ou de transactions,
ou spéculation, ou combinaison des deux concepts, le cas échéant, marges d’in-
terprétation autorisées aux niveaux hiérarchiques intermédiaires) ;
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— leslimites oules interdictions pour chacune de ces opérations, en volume, en
position, en montant, en délai de dénouement notamment ».

On peut ajouter les aspects suivants : les marchés et les produits sur lesquels
entreprise peut intervenir : produits standard ou sur mesure, options, marchés
organisés ou de gré a gré ; les conditions d’intervention pour les diverses institu-
tions financiéres (banque, assurance, établissement spécialisé) : en tant qu’adhé-
rent compensateur, intermédiaire ou contrepartie, voire mainteneur de marché
ouautre.

La question essentielle de la limitation des risques autorisés mérite un appro-
fondissement particulier. Elle constitue en effet ’élément principal du controle
interne, appliqué notamment au contexte des activités d’arbitrage tel qu’il est
pratiqué par les traders, mais aussi aux autres formes de gestion financiére, en
particulier le mandat d’investissement pour compte de tiers. Il peut notamment
s'agir des montants maximaux autorisés pour I’ensemble des engagements pris
par 'intervenant : par contrepartie, par intermédiaire, par pays, par marché, par
instrument, par trader et pour 'ensemble de la table de marché. 1l s’agit égale-
ment du montant maximal des pertes et des profits latents autorisés, tant par tra-
derque par 'ensemble de la table de marché.

On peut distinguer les limites portant sur un volume global de transaction (par
type de contrat, prix négocié, échéance ou opérateur), sur une position donnée
(limite en fin de journée ou 2 tout instant, limite quant au nombre d’aller et re-
tour, limites sur opérations liées, limite de sensibilité d’'un instrument par rap-
port a instrument sous-jacent, perte maximale, limite de couverture...) et sur les
contreparties (sur les marchés de gré a gré : par groupe de contrepartie ; sur les
marchés organisés : par client pour les établissements de crédit, par intermé-
diaire pour les autres entreprises). En outre, les organismes professionnels im-
posent des limites de prises de risque aux entreprises intervenant sur les mar-
chés financiers frangais (Matif, SBF), ainsi qu’aux établissements de crédit
(Commission bancaire et diverses instructions du RCB) ou aux diverses catégo-
ries d’OPCVM (COB), notamment.

La fixation de ces limites doit tenir compte de 'importance capitalistique, et
faire référence a un certain nombre de grandeurs économiques telles que les
fonds propres, les résultats nets annuels, actionnariat et son rating, aux divers
niveaux éventuels de consolidation. Ces prises de risques autorisées doivent
s'apprécier par rapport aux métiers exercés par les intervenants, 2 la fois dans
le cadre de leur structure d’intervention et au niveau consolidé en ce qui con-
cerne les groupes. Ainsi, une banque de marché spécialisée pourrait accepter,
toutes proportions gardées, des risques supérieurs a un établissement
généraliste.

Ilentre également dans le role de 'auditeur de recommander les améliorations
possibles des documents écrits définissant le cadre général d’intervention des
opérateurs sur les marchés financiers, d’y inclure I'un quelconque des éléments
énumérés ci-avant s'il se révele absent, de s’assurer régulierement’ que les opéra-
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teurs se conforment effectivement aux différentes orientations de la stratégie
d’intervention de I'entreprise sur les marchés financiers, et notamment qu’ils ne
dépassent pas les limites quiy sont définies.

L’audit des instruments financiers dérivés ne s’arréte cependant pas 2 un
contrdle de I'application de la politique définie par les instances compétentes. Il
inclut également le contréle de l'efficacité de la gestion quotidienne, au regard
des objectifs de gestion internes 2 Pentreprise, ou généralement admises dans
chaque domaine professionnel considéré par référence aux standards interna-
tionaux en matiere de séparation des fonctions.

2. La pertinence de l'utilisation des instruments financiers dérivés

L'innovation en matiere de produits financiers a été particuliérement vive du-
rantles années 80 et se poursuit au cours de la décennie 90. La floraison des nou-
veaux instruments et de leur combinaisons ne doit pas perturber 'auditeur... et
encore moins la formalisation mathématique. Le pragmatisme et le bon sens doi-
vent prévaloir sur la théorie.

Les instruments dérivés sont le plus souvent classés en trois catégories, dont le
sens méritera d’étre précisé sur un plan actuariel, financier et juridique dans les
codes de procédures internes de I'entreprise : les instruments fermes', les ins-
truments optionnels'' et les instruments d’échange (swaps de taux ou de
devises).

Un certain nombre de critéres peuvent étre utilisés par 'auditeur pour émettre
un jugement fondé et réaliste quant 2 1a bonne utilisation des instruments déri-
vés par les opérateurs, par rapport aux objectifs assignés. Deux approches princi-
pales sont proposées ici : I'adaptabilité des instruments et le cotit des opérations.
Elles exigeraient des développements beaucoup plus importants si 'on voulait
tenir compte de la créativité remarquable des promoteurs de produits dérivés.
Force est de constater que toutes les expériences ne sont pas couronnées de suc-
cesetqu'elles doivent donc étre considérées avec circonspection.

3. Les coiits de mise en ceuvre des instruments dérivés

La couverture contre les risques de change ou de taux comporte un cott de
mise en ceuvre que 'entreprise se doit de mesurer. Seule 'entreprise qui prend
une position et décide de ne pas se couvrir (C’est une attitude spéculative qui
parfois s'ignore) obtient des résultats financiers de type réellement aléatoire.
Comme le souligne Christian Borromee'? : « Si une trésorerie d’entreprise gagne
de l'argent, c’est qu’elle fait le métier de banquier. Si ’'entreprise — industrielle et
commerciale — n’est pas équipée avec les moyens de controle des banques, les
risques qu’elle prend sont 4 la mesure de son inconscience. » De fait, la mise en
place des contrédles entraine des colts fixes élevés qui contribuent 2 situer le
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point mort de ce type d’opérations 2 des niveaux plus importants que ceux qui
sont généralement retenus al'origine.

Tout en s’en tenant aux objectifs qui lui ont été impartis, le trésorier doit donc
se poser la question du coit réel de la gestion des risques financiers : compte
tenu des opportunités, est-il plus utile de se couvrir ou de ne pasle faire ? Certains
instruments ne sont-ils pas trop onéreux ? Plus un instrument est efficace, plus il
est flexible et plus il suppose une logistique lourde : c’est le cas des options, qui
cumulentles avantages de la sécurité et de 1a flexibilité. Quel niveau de sécurité et
de souplesse peut-on atteindre sans que le coiit n’en soit trop important ? Ainsi,
selon Hervé Le Roy et Gérard Valin'?, « le degré d’acceptation des risques, tanten
termes de plus ou moins-values potentielles que de liquidités, doit étre mesuré a
Paune du cott effectif de I'assurance ».

Ce colt ne s'exprime pas de la méme fagon suivant que I'on utilise des instru-
ments 2 terme ou optionnels. Une approche spécifique devra donc étre dévelop-
pée dans chaque cas sur la base d’un reporting rapprochant les résultats compta-
bles et de gestion, sur une base rétrospective.

L'auditeur doit veiller 2 ce que tous les éléments soient inclus dans la mesure
du cott de la gestion des risques financiers de Pentreprise : pertes d’opportu-
nité ; pertes et gains financiers latents et réalisés ; déposits et appels de marché,
variation des primes pour les options ; commissions, frais d’intermédiaires et di-
vers ; coiits d’exploitation de la salle de marché, du back office et du middle of-
fice, s'il existe ; incidences fiscales, conformément aux prescriptions applicables
cas par cas ; cott du systéme de controle interne lui-méme, qui est souvent sous-
estimé. Cette analyse de la rentabilité conduitainsi 2 la mise en place d’'une comp-
tabilité analytique nouvelle, spécifique 2 ce type d’activité sur les marchés finan-
ciers. Celle-ci s'intégre dans le syst¢me de suivi administratif et comptable qui
permet le contréle de 'ensemble des risques liés a 'intervention de tout interve-
nant sur les marchés financiers.

Aujourd’hui, de tels systémes sont peu répandus et encore fragmentaires. Les
résultats « exceptionnels » de certaines banques de marché — voire de certaines
entreprises industrielles et commerciales bénéficiant de trésorerie importante —
pendant la décennie 80 ont pu étre attribués principalement a une anticipation
vérifiée de la désinflation et de la décélération générale et progressive des taux
d'intérét sur cette période. La volatilité durable des taux d’intérét et les déforma-
tions imprévisibles des courbes de taux suivant les échéances conduisent désor-
mais 2 plus de circonspection dans les prises de risque et militent en faveur d’'une
comptabilité analytique approfondie, en raison méme de I'étroitesse des marges.
Celles-ci ne doivent en aucun cas étre compensée par les effets de volume ou des
prises de risque inconsidérées, suivant le processus psychologique bien connu
delafuite en avant : cette tentation doit étre écartée a priori grace a un référentiel
préalable pertinent. Yves Simon rappelle que « le cimetiére des traders est rempli
d’opérateurs qui sont restés trop longtemps amoureux de leurs positions' ».

97



RISQUES IN°28 : Octobre-IDéEcembre 1996
— I

IV. LE BON USAGE ET L’AUDIT DES INSTRUMENTS DERIVES DEMEURE
UN SUJET D’ETUDE POUR LES ENTREPRISES D’ASSURANCES
FRANCAISES EN 1996

Les entreprises d’assurances constituent une industrie particuliére exigeant
une réponse originale en matiere d’audit. Qu’elles exercent des activités vie ou
non-vie, les sociétés d’assurances sont essentiellement des souscripteurs de pas-
sifs risqués. Elles n’ont donc pas pour vocation de majorer les risques de leurs
actifs de placements, mais bien au contraire de les protéger contre les volatilités
des divers marchés concernés par référence au couple risque-rentabilité dégagé
a partir d’un systéme de gestion actifs-passifs adapté.

L’inversion du risque de production, associée i une transformation (des
€chéances actives et passives) inverse de celle du systéme bancaire — sauf ano-
malies circonstancielles liées aux conditions d’exploitation —, conduit 2 s'interro-
ger sur la conservation du risque financier résiduel. Cette transformation peut
€tre évaluée a partir du concept de duration. Si les entreprises d’assurances pla-
cent leurs actifs sur des échéances courtes face 2 des passifs longs, le contréle des
risques financiers n’est guére problématique, sauf en termes de rentabilité po-
tentielle. Dans le cas inverse, de multiples difficultés pourraient surgir en cas de
besoins inattendus de trésorerie, comme I'a illustré Frangois de Varenne 2 pro-
pos de 'exemple nord-américain. Aujourd’hui, en France, les régimes compta-
bles d’évaluation des actifs des placements imposés par le Code des assurances
tendent a neutraliser 'impact circonstanciel des fluctuations de valeurs de mar-
ché (en non-vie ou en vie, sauf pour les contrats vie libellés en unités de compte)
au niveau des comptes publiés. Les principes applicables peuvent étre résumés
ainsi :

— pour les valeurs amortissables (principalement les obligations) : I'article
R. 332-19 conduit a une évaluation au prix de revient indépendante de la fluctua-
tion des taux d’intérét du marché et du principe de non-dépréciation de la moins-
value latente. Seuls les écarts entre prix de rachat et prix de remboursement font
I’objet d’une comptabilisation annuelle en charges ou en produits sur la base de
la durée de vie résiduelle du titre ;

— pour les valeurs 2 revenus variables : I'article R. 332-20 a établi le principe de
I’évaluation au prix de revient et la non-dépréciation ligne 2 ligne, sauf cas de
perte de valeur durable d’un titre ;

— pourlesimmeubles : les articles R. 332-20 b et R. 332-23 et suivants retiennent
la régle de I'estimation au prix de revient et de I'amortissement annuel, complété
par une expertise indépendante a la demande de la Commission de contrdle ou
delentreprise ;

— pour les placements autres que les valeurs mobilieres amortissables, une
« provision pour risque d’exigibilité des engagements techniques » (article
R. 331-5-1) vise a constituer une provision globale, inscrite au passif du bilan,
lorsque le prix de revient de ces actifs se révéle inférieur 2 I'évaluation 2 1a valeur
de marché, telle qu’elle est définie 2 Iarticle R. 332-20-1 du Code des assurances.
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Cette immunisation comptable annuelle des actifs de placements face aux
fluctuations des valeurs des divers marchés a contribué a concentrer jusqu’ici
l’attention des responsables de sociétés sur les variations de la plus-value glo-
bale d’'un exercice a ’autre, considérée parfois comme un élément annexe du
résultat annuel susceptible de contribuer, en tant qu’élément implicite, 2 la for-
mation de la marge de solvabilité réglementaire (y compris en assurance vie, en
dépit de la participation réglementaire ou contractuelle aux bénéfices des
assurés).

La maturité croissante des marchés de produits dérivés, la recherche de straté-
gies financieres sur mesure, jointes au souci de lisser dans le temps le niveau glo-
bal des plus-values latentes, conduiront les sociétés a ne pas rester a I'écart de ces
outils performants et progressivement mieux controlés. On peut penser que les
soucis des dirigeants s’orienteront prioritairement vers les techniques de cou-
verture (notamment pour risques de hausse de taux des obligations) sur des hori-
zons relativement longs (de cinq a sept ans) pour la partie de leurs portefeuilles
qu’ils estiment vulnérables a des sorties prématurées, notamment en assurance
vie (par voie d’avances ou de rachats). Dans ces conditions, des reégles d’évalua-
tion spécifiques — qui tiennent compte des dispositions comptables du Code des
assurances visant les actifs sous-jacents — devraient étre adoptées, en parfaite
concertation entre la profession et ses autorités de tutelle (services spécialisés du
Trésor et Commission de contréle des assurances), dans le cadre du nouveau
plan comptable de 'assurance. Dans un premier temps, les opérations a finalité
spéculative devraient étre limitées a une proportion des capitaux propres, de
méme que les transactions sur les marchés de gré a gré encore récents. Plus en-
core que pour les autres activités, les notions de cout de la couverture et de renta-
bilité globale (variations de plus-value latente globale incluse) méritent d’étre ap-
préciées précisément par les auditeurs par rapport aux finalités de chaque
entreprise et a la formalisation des stratégies autorisées. Sur le plan réglemen-
taire, le réle des instruments dérivés devra étre défini par référence, notamment :

— 2 leur incidence sur les coefficients de répartition et de dispersion des
placements ;

— 2leur contribution  la formation de la plus ou moins-value globale latente et
aleur impact, en tant qu’élément constitutif implicite de la marge de solvabilité ;

— au calcul des taux garantis sur les contrats d’assurance vie en francs ;

— al'objet précis de la couverture du risque inhérent a I'actif sous-jacent (quan-
tum, horizon, colt) ;

— ad’autres réglementations s’appliquant aux OPCVM susceptibles d’étre utili-
sés comme unités de compte de contrats vie a capitaux variables,

Au-dela des concepts habituels de la gestion actuarielle et financiére de type
actifs-passifs, 'activité méme des sociétés d'assurances conduit 2 s’'interroger sur
le bien-fondé, en termes de colts et de rentabilité, qu’il y a 4 couvrir, méme par-
tiellement, les risques financiers pesant sur les actifs de placement. Si, par a cons-
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titution de leurs provisions techniques, les sociétés organisent une mutualisation
pertinente des passifs correspondant aux transferts de risques techniques des
assurés, quel degré d’aléas de marchés doivent-elles conserver sur I’évaluation
des actifs de placements en contexte de forte volatilité potentielle ? Selon la for-
mule utilisée par Gérard de La Martiniére lors des Entretiens de I'assurance de
1994 : « Il ne faudrait pas que les sociétés cumulent les risques de ruines a 'actif et
au passif. » On peut penser qu'une partie de la réponse réside dans la mise au
point de techniques de couverture en cas de hausse de taux (notamment obliga-
taires) utilisant des produits dérivés 2 échéance longue sous forme d’options sur
un contrat notionnel rénové ou de possibilités de couverture symétrique
congruente.

Aujourd’hui, en effet, les obligations représentent (base 1995) 45,2 % des pla-
cements des sociétés non-vie et 71,6 % des placements des sociétés vie, sur un
total global d’actifs de 2,654 milliards de francs — dont 2 212 milliards de francs en
vie et 443 milliards de francs non-vie — le chiffre global de la dette de I’Etat fran-
cais s'élevant a 3,253 milliards de francs ; ce secteur joue donc désormais un role
décisif sur ce type de marché en France. Cela pose le probleme de la multiplicité
et de la solvabilité nécessaires des contreparties intéressées par des instruments
dérivés, susceptibles d’étre utilisés et de risque systémique en cas de conver-
gence forte des anticipations. Il n’est, en effet, pas certain que la liquidité des
instruments dérivés soit effective en cas de retournement brutal des taux d’inté-
rét 2 long terme, si 'ensemble du secteur de 'assurance se trouvait couvert de
faconhomogene, ne fat-ce que pour une fraction modeste des portefeuilles obli-
gataires. Dans ce contexte, seul un marché international ouvert a de multiples
contreparties permettrait d’espérer la mise en place d’outils efficaces, méme si
'on ne peut espérer la suppression du risque systémique.

Les investisseurs finaux que constituent les sociétés d’assurances, en vie
comme en non-vie, ne doivent pas enfin sous-estimer 'importance de 'équipe-
ment logistique exigé — a partir de régles spécifiques qui restent encore 2 définir
ence qui les concernent — par la mise en ceuvre d’un systéme de controle interne
adéquat. L'une des solutions pourrait sans doute consister, dans un premier
temps, a externaliser aupres de spécialistes avérés des instruments dérivés la
fraction des portefeuilles actions ou obligations destinés a étre couverts 2 partir
d’un mandat de gestion spécifique qui comporterait une formalisation des straté-
gies autorisées. Il est, en effet, illusoire de pratiquer une couverture isolée en spé-
culant sur une issue favorable. La pertinence de cette expérience dépendra des
circonstances de 'environnement financier du moment. En revanche, le bon
usage des instruments financiers dérivés lors d’'une crise financiére de grande
ampleur ne manquera pas de constituer un avantage compétitif essentiel pour
les sociétés qui auront su prendre leurs dispositions en temps utile, justifiant
ainsi’émergence de ces nouvelles pratiques professionnelles.
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V. UN EXCELLENT EXEMPLE D’AUDIT STRATEGIQUE D’ICI A L’AN 2000

Exigence d’un référentiel d’origine interne fortement structuré, respect des fi-
nalités des intervenants en fonction de leur métier, implication des organes so-
ciaux au plus haut niveau, 'audit des instruments financiers dérivés ne saurait se
limiter aux aspects comptables et opérationnels sans risquer de limiter son effi-
cacité. Comme on le sait, 'audit stratégique se distingue des aspects comptables
etopérationnels par son objet méme, a savoir la pérennité de I'entreprise. La mul-
tiplication des accidents associés au mauvais controle des instruments financiers
dérivés a atteint récemment aussi bien des entreprises industrielles et commer-
ciales multinationales que des banques d’affaires prestigieuses, voire des Etats
ou des collectivités territoriales. La prise de conscience des risques réellement
encourus incite 2 privilégier pour ce type d’audit 2 composante fortement straté-
gique trois approches concretes :

— préférer, selon les termes utilisés par Pierre-Gilles de Gennes, dans le contexte
scientifique qui est le sien, le « bon sens expérimental » au « fétichisme du pro-
duit », Cette démarche pragmatique a souvent été négligée en France, mais aussi
dans certains environnements ot les rockets scientists ont parfois pris le pas sur
les opérateurs expérimentés de chaque profession concernée, au détriment du
respect des objectifs des intervenants ;

—rechercher la synthése en temps réel des diverses disciplines qui concourent a
la bonne fin des opérations, c’est-a-dire aussi bien le calcul financier qu’une
comptabilité spécialisée ou le droit appliqué. Dans cette démarché d’audit, les
compétences d’origines diverses doivent donc se réunir pour établir analyse et
synthése cohérentes, dans l'intérét de I'intervenant ;

— reconnaitre la spécificité de chaque métier, tant au niveau des finalités d’entre-
prise que du langage et des méthodes comptables. Cela suppose en particulier
que les « méthodes généralement admises » et les « standards d’audit » soient re-
considérés — sur une base internationale — pour chaque type d’intervention :
gestion pour compte propre, pour compte de tiers, arbitrage dans un contexte de
banques, de sociétés d’assurances, d’entreprises industrielles et commerciales
danstoute leur diversité. Les définitions précises de couverture et de spéculation
constituent, 2 ce titre, un critére de diagnostic incontournable pour les auditeurs
qui ne sauraient se satisfaire de familles approximatives non quantifiables — et
non quantifiées.

En définitive, la pertinence de 'audit global (comptable, opérationnel, straté-
gique) des instruments financiers dérivés exigera de distinguer clairement,
comme cela existe dans les disciplines 2 évolution technologique rapide (la mé-
decine, labiologie ou la génétique, notamment) :

—les données acquises de la science : celles-ci correspondent a un consensus gé-
néral sur les pratiques professionnelles nécessaires face 2 une situation donnée a
une date déterminée ;

— les données actuelles de la science, qui correspondent a I'état des lieux de la
recherche, sans que la pratique professionnelle quotidienne ait pu, sur une base
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internationale, valider les conclusions sur une base opérationnelle intégrant les
divers scénarios possibles 2 une date déterminée.

Au-dela de la responsabilité de Pauditeur externe (laquelle est tributaire du ca-
dre réglementaire applicable, de la définition contractuelle de la mission et de
jurisprudences diverses en formation, notamment en matiére de moyens de
preuves), la responsabilité des auditeurs internes se situe 2 un niveau stratégi-
que. Il s’agitde faire en sorte que les intervenants ne s’engagent pas, soit avec des
expériences limitées, voire sous la pression des tentations de marché qui peu-
vent étre véhiculées par certains opérateurs, sur des processus opératoires qui
n’auraient pas ét€ validés ex ante de fagon exhaustive 2 tous les niveaux compé-
tents et concernés de I'entreprise. Ce délai de réflexion préalable, associé 1 la
nécessaire vigilance au regard des pratiques existantes pour chaque profession,
constitue la clef de voite des politiques responsables 2 'égard de I'innovation
financiére pourla derniére décennie de ce sieécle, dans le respect bien compris de
la culture inhérente aux marchés financiers internationaux m

Les opinions exprimées ici n’engagent que leur auteur. Elles sont inspirées des données disponibles
en 1996 et contribuent a actualiser certains aspects du chapitre correspondant d’Audit et contréle
interne (L. Collins et G. Valin, Dalloz Gestion, quatri¢me édition, 1991). Ce texte a bénéficié de la
relecture amicale du professeur Yves Simon (HEC, Paris-Dauphine), ainsi que de critiques de nom-
breux spécialistes de cette matiére.
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MOTS CLEFS : assurance dépendance « dépendance privée attractive « secteur
privé « secteur public «

u la longue tradition et 'importance de 1’assurance maladie privée en

Allemagne, 'assurance dépendance privée, tant obligatoire que com-
plémentaire, devait y prendre également une place considérable. L’assurance
dépendance obligatoire, est régie par un cadre législatif ad hoc. Des services
communs et une bonne gestion ont permis aux sociétés d’assurances privées
d’étre trés compétitives dans le domaine de I'assurance dépendance face au
secteur public.

I. LA SITUATION DE DEPART

En République fédérale d’Allemagne, le nombre des personnes dépendantes a
été estimé, en 1994, a 1,65 million, ce qui équivaut 2 environ 2 % d’une popula-
tion de 81 millions d’habitants. Parmi ces personnes dépendantes, environ
450 000 étaient soignées comme pensionnaires de centres de soins et environ
1,2 million 2 domicile par des membres de leur famille. Lorsque I'état de dépen-
dance se déclare, cela implique tout d’abord de graves ennuis physiques et psy-
chiques ; de plus, cela a longtemps signifié pour les intéressés une charge écono-
mique trop lourde et, partant, une baisse de leur niveau de vie : pour faire face
aux frais élevés des soins, les personnes dépendantes étaient souvent obligées
d’engager leur patrimoine tout entier.

II. PEVOLUTION HISTORIQUE ET POLITIQUE
DE L’ASSURANCE DEPENDANCE

En Allemagne, le débat politique sur un systéme approprié d’assurance dépen-
dance remonte aux années 70. Prés de vingt années ont cependant été nécessai-
res pour trouver une solution efficace qui tienne compte aussi bien des besoins

* Tous deux avocats @ Cologne, en Allemagne.
Editeur de l'article : Scepra, 9, rue d’Enghien, 75010 Paris.
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sociaux que des capacités de financement. Les premiers projets et initiatives 1é-
gislatives envisageaient une extension des prestations d’aide sociale, ce qui au-
rait entrainé une charge supplémentaire, difficilement supportable pour le bud-
get des collectivités publiques, en particulier des communes en tant que
gestionnaires de 'aide sociale.

C’est la premiére assurance dépendance privée, créée vers le milieu des an-
nées 80, qui a constitué le début d’une solution radicalement différente : de leur
propre initiative, certains assureurs allemands avaient développé un produit
permettant a chacun de s’assurer sur une base volontaire contre ce risque géné-
ral inhérent a 1a vie qu’est I'état de dépendance. Ce modéle était fidéle au prin-
cipe de I'’économie sociale de marché, 2 savoir une prévoyance sous la responsa-
bilité personnelle de I'intéressé ; de plus, il évitait un alourdissement
supplémentaire des charges fiscales et sociales grevant les ménages et les entre-
prises ; enfin, il était fondé sur le systéme dit de « couverture par capitalisation » :
chaque assuré paie une cotisation correspondant 2 son risque individuel, c’est-
a-dire aux prestations a prévoir.

Toutefois, il est apparu trés rapidement qu’une partie importante de la popula-
tion n’était pas préte a s’assurer sur une base volontaire contre le risque de dé-
pendance, la conscience du risque de dépendance ne se développant qu’avec
Page. C’est pourquoi le monde politique a estimé que la proposition des assu-
reurs de généraliser ce type d’assurance dépendance ne garantissait pas une effi-
cacité suffisante.

En 1986, le Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD) s’est battu pour
introduction d’un régime légal d’assurance dépendance en tant que compo-
sante complémentaire des assurances sociales : outre le régime légal d’assurance
retraite, d’assurance accidents et d’assurance maladie, un régime légal d’assu-
rance dépendance devait dorénavant devenir obligatoire pour tous. Ce modeéle
ne tenait aucun compte de 'importance que revét en Allemagne ’assurance ma-
ladie privée, la Private Krankenversicherung (PKV) : environ 10 % de la popula-
tion bénéficie d'une garantie maladie compléte auprés de 54 différentes entre-
prises privées d’assurances maladie. La PKV a représenté et continue de
représenter en Allemagne une part importante de la couverture sociale. Suivant
la proposition des sociaux-démocrates, les personnes ayant couvert le risque ma-
ladie aupres d’une société d’assurances privée auraient été tenues au régime lé-
gal d’assurance dépendance du secteur public et n’auraient donc pas eu la possi-
bilité de couvrir le risque dépendance 1a méme ou elles étaient assurées contre le
risque maladie.

C’était 1a une conséquence extrémement ficheuse, puisqu’il est souvent diffi-
cile de faire la distinction entre maladie et dépendance et que des litiges de com-
pétence étaient inéluctables, au détriment des personnes dépendantes. D’autre
part, intérét des assurés est de recevoir les prestations d’une seule et méme
caisse. C'est donc a juste titre que ce modéle n’a pas trouvé non plus les majorités
politiques nécessaires. Ce n’est qu’en 1988 que le l1égislateur allemand, avec la loi
portant réforme du secteur de la santé, le Gesundheitsreformgesetz (GRG), a
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trouvé en quelque sorte une ébauche de solution au probléme de ladépendance,
et ce sous forme de prestation nouvelle du régime légal d’assurance maladie. On
était alors bien conscient qu'il ne pouvait en fin de compte incomber au régime
légal d’assurance maladie de trouver une solution globale au probléme de la dé-
pendance. La couverture concernait exclusivement les soins assurés a domicile
aux personnes présentant un grave état de dépendance.

Soucieux de combler les lacunes qui existaient toujours dans le domaine des
soins aux personnes dépendantes, en particulier des soins hospitaliers colteux,
I'actuel ministre fédéral du Travail, M. Bliim, a réclamé, en septembre 1990, I'in-
troduction d’un régime général d’assurance dépendance en tant que cinquiéme
composante des assurances sociales. Il a ravivé ainsi le débat sur un systeme ap-
proprié d’assurance dépendance. Au terme de prés de deux années d’efforts
pour trouver la meilleure solution possible, le gouvernement fédéral et les partis
de la coalition ont fini par adopter une résolution de principe sur I'introduction
d’un régime public d’assurance dépendance et d’un régime privé d’assurance dé-
pendance obligatoire, régi par la loi et encadré par des dispositions obligatoires.

Un projet de loi a été présenté, portant sur la « couverture sociale du risque de
dépendance » (Gesetz zur sozialen Absicherung des Risikos der Pflegebediirftig-
keit— PflegeVersG), auquel a collaboré le Groupement des sociétés privées d’as-
surances maladie.

IIL. LA LOI SUR L’ASSURANCE DEPENDANCE DU 26 MAI 1994

Avec l'entrée en vigueur de la loi sur 'assurance dépendance a été introduite
pour la premiére fois en Allemagne une assurance obligatoire touchant pratique-
ment 'ensemble de la population. Le législateur a confié la mise en ceuvre de
I'assurance dépendance sociale aux caisses d’assurance maladie du secteur pu-
blic déja en place, ainsi qu’aux sociétés d’assurances privées. Conformément au
principe selon lequel « I'assurance dépendance suit 'assurance maladie », I'assu-
rance obligatoire est souscrite dans le cadre du régime respectif — assurance pri-
vée ou assurance maladie du secteur public: par principe, I'assurance dépen-
dance obligatoire est souscrite auprés de la méme caisse d’assurance maladie ou
société d’assurances maladie privée ou a déja été souscrite une assurance mala-
die donnant droit aux prestations générales d’hospitalisation.

Au 31 décembre 1995, 7,988 millions de personnes bénéficiaient d’'une assu-
rance dépendance obligatoire auprés des sociétés d’assurances maladie privées.

IV. LES PRESTATIONS SERVIES PAR L’ASSURANCE DEPENDANCE

1. Le principe du tiers payant et du remboursement des frais

Les prestations de I'assurance dépendance du secteur public consistent avant
tout en prestations en nature, a I'instar de ce qui se pratique pour 'assurance ma-
ladie du secteur public. L’assurance dépendance du secteur public est gérée par
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les caisses publiques d’assurance dépendance, dont les tiches sont accomplies
par les caisses d’assurance maladie du secteur public. Les caisses d’assurance dé-
pendance fournissent 4 la personne dépendante les prestations légales en ayant
recours directement aux structures de soins existantes : elles font appel 2 I’assis-
tance de prestataires de services extérieurs, lesquels sont des entreprises
commerciales.

Pour assurer les soins a2 domicile, d’hospitalisation partielle ou compléte, les
unions régionales des caisses d’assurance dépendance concluent, avec les ex-
ploitants — de droit public ou privé — de centres de soins et des structures de
soins a domicile des contrats de fourniture de services et des conventions de ré-
munération. Afin de garantir la qualité des soins, les différentes caisses d’assu-
rance dépendance ne peuvent, pour fournir les prestations en nature nécessitées
parles soins a domicile ou en milieu hospitalier, faire appel qu’a des structures de
soins conventionnées. C'est seulement a titre exceptionnel, en particulier dansle
cas ol aucune structure de soins 2 domicile n’est susceptible de fournir une assis-
tance de proximité, que les caisses d’assurance dépendance sont autorisées 2
conclure, a titre complémentaire, des contrats d’assistance ponctuels avec des
personnes physiques.

L’ensemble des parties contractantes, y compris les personnes physiques, doi-
vent répondre a des critéres bien définis par la loi : les contrats ne peuvent étre
conclus qu'avec des prestataires de services qui — parmi d’autres conditions —
sont en mesure d’assister et de soigner les personnes dépendantes conformé-
ment au niveau actuel des connaissances médicales dans le domaine de la
dépendance. Les soins sont apportés 2 la personne dépendante chez elle et le
personnel soignant lui rend visite a cet effet. En cas de soins nécessitant I'hospita-
lisation, la personne dépendante est accueillie dans un centre de soins pour y
étre soignée et assistée 24 heures sur 24. En cas de soins nécessitant une hospitali-
sation partielle, I'assistance est également fournie hors domicile. La personne
dépendante se rend dans une institution, par exemple pour y étre soignée
pendantlajournée oula nuit.

Contrairement a 'assurance dépendance du secteur public, 'assurance dépen-
dance obligatoire privée ne fournit aucune prestation en nature, mais se limite 2
des réglements pécuniaires : tout comme pour I'assurance maladie privée, les
frais justifiés sont remboursés selon le tarif, dans la limite du plafond correspon-
dant et en fonction du degré de dépendance.

Afin que la qualité nécessaire des soins soit garantie, le droit 2 remboursement
suppose €galement qu’il soit fait appel a des structures de soins agréées par les
unions régionales des caisses d’assurance dépendance ou bien 2 des personnes
physiques avec lesquelles une telle caisse a conclu un contrat de fourniture de
services ou encore agréées par la société privée d’assurances dépendance
obligatoire.

Le remboursement des frais comporte pour la personne dépendante des avan-
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tages substantiels : elle sera en mesure de couvrir sa demande d’assistance en
fonction de ses besoins et désirs strictement personnels et de choisir la structure

de soins ou le centre au mieux de ses convenances.

Tableau synoptique des prestations

dance

épen

D

A partir du A partir du A partir du A partir du A partir du
1er avril 1995 17 avril 1995 | 1¢7 juillet 1996 | 1¢r avril 1995 | 1¢f avril 1995
Soins Hospitalisation | Hospitalisation | Remplacements Soins
4 domicile partielle compléte de courte durée
Prestations | Allocation | Fraisde soins | Frais de soins | Frais desoins | Frais de soins
en nature | pour soins plafond en forfait en maximum plafond en
plafond en |en DM/mois| DM/mois DM/mois | 4 semaines/an DM/an
DM/mois plafond en DM
Degré I
Dépendance 750 400 750 2000 400 2800
importante
Degré I
Dépendance 1800 800 1500 2 500 800 2800
grave
Degré I
Dépendance 2 800 1300 2100 2 800 1300 2800
trés grave
Casde
particuliére 3750 3300
gravité

Degré 1 : Dépendance importante. Personnes réclamant, pour leurs soins corporels, nourriture ou déplacements, I'assistance d'un
tiers au moins une fois par jour pour au moins deux activités dans un ou plusieurs domaines, ainsi qu'une aide ménagére plusieurs

fois par semaine.
Degré I : Dépend ve. P &l pour leurs soins corporels, nourriture ou déplacements, I'assistance d'un tiers au
moins trois fois par jour 3 des heures différentes, ainsi qu'une aide ménagére plusieurs fois par i

Degré I : Dépendance trés grave. P écl , pour leurs soins corporels, nourriture ou déplacements, l'assistance d'unn

tiers tous les jours 24 heures sur 24, y compris la nuit, ainsi que des aides ménagéres pl fois par

Le degré de dépendance est déterminé :
— pour 'assurance dépendance du secteur public, par le medizinischer Dienst
(approx. médecin-conseil) des caisses d’assurance maladie ;
— pour 'assurance dépendance privée, par la société Medic-Proof GmbH dont
I'associé unique estle Groupement des sociétés privées d’assurances maladie.
Les médecins se rendent aupres de I'intéressé (généralement au domicile de ce
dernier) pour établir un rapport d’expertise de son état de santé. Au 31 mai 1996,
les résultats de tels rapports d’expertise, sur la base de 100 demandes de constat
de dépendance déposées dans le cadre de I'assurance dépendance obligatoire
privée, ont été les suivants :

DegréIde dépendance 19,9 %
Degré Il 31,4 %
Degré Ill 24,2 %
Absence d’état de dépendance 24,5%

It est frappant de constater que le pourcentage de rejet est sensiblement plus
faible dans le domaine de I’assurance dépendance privée, ce qui laisse supposer
que les personnes payant elles-mémes n’ont recours au centre de soins qu’en cas
de besoin impérieux.
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2. Les assurances dépendance complémentaires des sociétés privées

Avecl'assurance dépendance du secteur public, le égislateur n’entendait créer
qu’une simple prévoyance de base pour le cas de dépendance. Il serait impossi-
ble de financer une couverture compléte de la totalité des dépenses réclamées
par 'assistance aux personnes dépendantes et, pour des motifs relevant de la po-
litique sociale, cela ne semble d’ailleurs guére souhaitable. A 'avenir, la personne
dépendante devra continuer de contribuer au paiement des frais de prise en
charge par ses propres revenus ou son propre patrimoine. L’assurance dépen-
dance ne dispense pas la personne dépendante de toute participation aux frais.
En particulier, les frais dits « de séjour » (logement et nourriture) en cas de soins
en milieu hospitalier, ou bien d’éventuels suppléments de frais de soins au-dela
du plafond des prestations de I'assurance dépendance obligatoire, ne sont pas
remboursés. C’est pourquoi il est important, surtout pour les jeunes adultes, de
combler par un régime privé de prévoyance les lacunes de prise en charge qui
existent d’ores et déja, mais dont 'importance progressera sans doute, vu l'aug-
mentation constante des frais de soins. D’ores et déja, les prestations de base pré-
vues par la loi sur I'assurance dépendance ne couvrent guére plus de 50 % des
frais réels de prise en charge, et souvent moins.

Depuis le 1 septembre 1994, les assureurs privés proposent des contrats at-
tractifs (tarifs complémentaires d’assurance dépendance) en complément de
I'assurance obligatoire pour couvrir les prestations manquantes et les risques ré-
siduels. La gamme proposée comprend actuellement des assurances complé-
mentaires de forfait journalier et de frais de soins aux personnes dépendantes de
diverse nature. En ce qui concerne les assurances dépendance « forfait journa-
lier »,1a personne dépendante dispose 2 son gré d’un forfaitjournalier préalable-
ment convenu, et ce indépendamment des prestations prévues par I'assurance
dépendance obligatoire et sans justificatifs de frais. Grice 2 I'assurance complé-
mentaire « frais de soins », il est possible d’arrondir les prestations de I’assurance
dépendance obligatoire, par exemple en matiére de dépenses d’assistance 2
domicile, d’hospitalisation partielle, de soins de courte durée et d’hospitalisation
compléte. Différents assureurs proposent d’ailleurs la possibilité de combiner
les tarifs forfait journalier et frais de soins.

L’assurance privée permet ainsi a chacun d’opter pour une couverture d’assu-
rance adaptée a ses propres besoins. Certaines sociétés privées d’assurances dé-
pendance ont en outre mis en place un «standard info » dés avant 'entrée en
vigueur de la loi sur 'assurance dépendance. Elles fournissent 2 leurs clients un
service de renseignements 24 heures sur 24, qui signale par exemple la structure
de soins a domicile la plus proche ou bien I'adresse ot I'on peut se procurer 2
proximité des repas 2 domicile ou une assistance déplacement. Ce service est
complété par une assistance en cas d’urgence telle que I'appel de proches, d’uni-
tés de secours et/ou de services sociaux, ainsi que par des conseils spécifiques
sur la prise en charge des personnes dépendantes en général. Enfin, soucieux de
conseiller utilement les courtiers pour 'ensemble des questions concernant
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I'assurance dépendance obligatoire, les sociétés privées d’assurances dépen-
dance ont mis en place une ligne directe a I'intention de leurs collaborateurs ex-
térieurs, qui ont ainsi la possibilité de se renseigner a tout moment sur ce qu’il
faut savoir sur I'assurance dépendance.

V. LE FINANCEMENT DE L’ASSURANCE DEPENDANCE PRIVEE

1. Le systéme de capitalisation

Les sociétés privées d’assurances dépendance sont libres de déterminer les
modalités de financement de I'assurance dépendance obligatoire privée, c’est-
a-dire les critéres retenus pour le calcul des cotisations. Ainsi, le financement de
l'assurance dépendance obligatoire privée se fait selon un modele modifié du
systéme de capitalisation qui a fait ses preuves dans la branche de I’assurance
maladie privée. Le systéme de capitalisation stricto sensu, tel qu’il est pratiqué
par les assureurs privés par ailleurs, prévoit que les assurés constituent dés leur
jeune ige une provision de vieillissement grice aux cotisations payées au cours
d’un certain laps de temps. Le capital ainsi constitué se voit graduellement en-
tamé lorsque I'assuré, en raison de son vieillissement, occasionne des frais de
maladie qui ne sont plus couverts par ses cotisations courantes. La cotisation
d’assurance est alors fonction de I'importance du capital nécessaire d’apres les
méthodes de calcul actuariel des assurances, ainsi que du risque individuel de
dépendance. Toutefois, en matiére d’assurance dépendance obligatoire privée,
it a été dérogé partiellement au principe d’équivalence cotisation/risque qui est
observé en matiére d’assurance maladie, puisque le législateur a imposé aux so-
ciétés d’assurances dépendance, au titre du livre XI du Code social, Sozialgesetz-
buch (SGB), des cotisations plafonnées pour certaines catégories de personnes,
ainsi que I'obligation d’assurer les « cas existants » (a savoir les personnes qui, 2 la
date d’entrée en vigueur de la loi sur 'assurance dépendance, se trouvaient déja
en étatde dépendance).

Les tranches d’dge qui se rapprochent de I'état de dépendance, c’est-a-dire les
personnes de 60 ans et plus, et les personnes 2 morbidité préexistante présentent
un risque accru d’entrer en état de dépendance. De telles personnes n’étant plus
en mesure de constituer une provision de vieillissement suffisante, leurs cotisa-
tions d’assurance devraient, selon le principe d’équivalence, étre supérieures a
celles de personnes jeunes et en bonne santé, alors que les personnes d'ores et
déja dépendantes n’auraient plus aucune possibilité de s’assurer moyennantune
cotisation supportable. Etant donné que le législateur se refusait de surcharger
financieérement, voire d’écarter de toute couverture d’assurance des personnes
d’un certain dge, 2 morbidité préexistante ou déja en état de dépendance, les so-
ciétés d’assurances dépendance ont été tenues d’inclure dans leur calcul des coti-
sations des « éléments de compensation ». Les assurés jeunes et en bonne santé
doivent cofinancer la part des cotisations des assurés d’un certain ige, a2 morbi-
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dité préexistante ou déja en état de dépendance qui n’est pas couverte du fait du
plafonnement des cotisations et néanmoins justifiée d’aprés le calcul d’équiva-
lence cotisation/risque.

Le nombre des assurés qui atteindront I'état de dépendance sans avoir consti-
tu€ au préalable des parts d’épargne suffisantes tend certes 2 diminuer 2 long
terme. Toutefois, le besoin de compenser ne disparaitra jamais complétement en
raison de I'inclusion sans surcotisation des enfants et du plafonnement des coti-
sations « garantie de cotisation maximale » qui est pratiqué, pour les nouveaux
contrats, au plus tard au terme de cinq années d’assurance préalable dans les
branches de I’assurance maladie et de 'assurance dépendance privées.

2. Le fonds commun de garantie. Le pacte de groupement

Toute société d’assurances participant a I'assurance dépendance obligatoire
privée au sens du livre XI du Code social est tenue de mettre en ceuvre et de main-
tenir — par analogie avec les régles en matiére de fonds commun de garantie etde
compensation financiére s’appliquant aux caisses d’assurance dépendance du
secteur public — un systéme de fonds commun de garantie destiné 2 compenser
durablement et efficacement les charges variables résultant de I'assurance dé-
pendance privée. La compensation financiére telle que prévue par la loi est né-
cessaire pour que les sociétés d’assurances privées, dont les portefeuilles de ris-
ques assurés présenteraient une structure défavorable, soient et restent
compétitives sur le marché de I'assurance dépendance obligatoire tout en obser-
vant les dispositions légales concernant le volume des prestations et le plafonne-
ment des cotisations. A défaut d’une telle compensation, les sociétés privées d’as-
surances maladie disposant d’un portefeuille d’assurés en majorité jeunes se
trouveraient nettement favorisées par rapport aux assureurs disposant d’un por-
tefeuille plus ancien.

Les sociétés privées d’assurances dépendance ont elles-mémes organisé la
compensation et ont décidé ensemble des relations juridiques nécessaires 2 cet
égard. Il a été créé une société civile dénommeée Pflege-Pool. En sont membres
toutes les sociétés d’assurances qui proposent des assurances dépendance obli-
gatoires privées. Chaque nouveau venu sur le marché qui propose ce type d’assu-
rance est autorisé, voire obligé de devenir membre de ce groupement 2 parité de
conditions.

Afin que certaines sociétés ne supportent pas des charges trop lourdes, le
pacte de groupement prévoit, pour compenser les charges inégales, une com-
pensation pour les charges suivantes :

— inégalité dansla structure d’age des assurés ;

— assurance familiale ;

— cotisations plafonnées pour conjoints et garantie de cotisation maximale, en
particulier pour les assurés d’un certain 4ge ;

— inégalité dansla répartition par sexe et structure du risque représenté par les
assurés ;
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— manque de recettes en cas de défaut ou retard de paiement des cotisations de
la part des assurés.

Outre 1a mise en ceuvre de la compensation financiére, le groupement a pour
objet le calcul en commun des cotisations en conformité avec les dispositions
légales. Etant donné que la loi sur la concurrence interdit la fixation d’une cotisa-
tion brute uniforme en matiére d’assurance dépendance obligatoire privée, puis-
que la concurrence entre les différents opérateurs s’en trouverait considérable-
ment faussée, il est calculé une cotisation nette uniforme qui ne tient compte ni
des cotts ni des profits escomptés.

Le groupement a enfin pour objet le controle des réglements de sinistres et de
lavérification des risques supportés par les différents associés, controle effectué
par le groupement des assureurs maladie privés en sa qualité de gérant de la
société Pflege-Pool, ainsi que la mise 2 jour de données statistiques communes
concernant le nombre d’assurés, les prestations servies et les rentrées de
cotisations.

Aucours de 'année 1995, s’agissant de 'assurance dépendance privée, les chif-
fres ont été les suivants :

Milliards de DM
2,56 rentrées de cotisations
0,61 provisions pour sinistres
0,36 investissements initiaux (y compris
taxe sur la réserve de solvabilité)
1,06 provisions pour vieillissement
0,15 frais de gestion
0,14 dotation i la réserve de solvabilité
Total 0,24 excédent
Dont 0,20 dotation aux provisions pour
remboursement de cotisations
0,04 solde disponible

A elle seule, la Deutsche Krankenversicherung (DKV), 1a société d’assurances
maladie privée la plus importante d’Europe, débourse, rien que pour les presta-
tions dans la branche de I'assurance dépendance obligatoire, un montant de
5,1 millions de deutsche Mark par mois.

3. Le systeme de la répartition

Les assurances dépendance du secteur public fonctionnent, tout comme les
caisses publiques d'assurance maladie du régime légal, d’aprés le systéme dit de
« répartition » : les fonds nécessaires sont réguliérement réunis a 'aide des cotisa-
tions courantes, dont le montant est calculé en fonction des revenus plafonnés
des assurés. Le montant de la cotisation ne dépend donc pas du risque individuel
de chaque assuré ; des surcotisations 2 la charge de personnes a2 morbidité
préexistante, d’un certain dge ou déja en état de dépendance n’ont pas leur place
dans l'assurance dépendance du secteur public. Le systéme de répartition pure
ne connait pas non plus de provisions pour vieillissement. L’assurance dépen-
dance du secteur public — contrairement a 'assurance dépendance obligatoire
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privée — ne prévoit pas de mesures de précaution contre le vieillissement crois-
sant de la population.

Pourtant, étant donné que I'état de dépendance se déclare en régle générale
avecl’4ge, I’explosion des colits 2 laquelle il faut s’attendre a court terme, vu I'évo-
lution démographique, entrainera vraisemblablement une charge financiére
énorme pour la génération a venir. L'évolution démographique traduit en effet
en Allemagne une espérance de vie croissante et une augmentation sensible du
pourcentage des personnes de plus de 75 ans. C'est justement cette tranche d’Age
qui est frappée dans une forte mesure par le risque de dépendance.

CONCLUSION

L’introduction de I'assurance dépendance obligatoire, parallélement 2 la déci-
sion de confier les tiches 2 accomplir aux caisses d’assurance maladie du secteur
public et aux sociétés d’assurances privées, représente un progrés important de
la politique sociale. Au terme des deux années qui se sont écoulées depuis I'intro-
duction de I'assurance dépendance obligatoire, 1,2 million de personnes recoi-
vent déja une assistance appréciable sous forme de soins 2 domicile. Depuis le
1¢" juillet 1996, environ 400 000 autres regoivent des prestations dans un centre
de soins. Il faut cependant contracter une assurance dépendance privée complé-
mentaire pour couvrir les frais résiduels. Les sociétés d’assurances maladie pri-
vées proposent a cet effet des tarifs trés favorables. Financiérement parlant, Ias-
surance dépendance a les reins solides ; elle a en effet constitué des réserves
saines.

C'est particulierement le cas de I'assurance dépendance privée. Les sociétés
privées d’assurances maladie ont réalisé, dans la branche de I'assurance dépen-
dance obligatoire privée, un excédent de 240 millions de deutsche Mark pour la
seule année 1995. Sur ce montant, 200 millions sont affectés 2 la constitution
d’une provision pour baisse de cotisations futures. D’autre part, le calcul actua-
lisé des tarifs de 'assurance dépendance privée, effectué a occasion de l'intro-
duction du deuxiéme niveau de I'assurance dépendance au 1¢ juillet 1996, a dé-
montré que de nombreux assurés des sociétés privées d’assurances maladie
bénéficient, par rapport au tarif maximal des caisses d’assurance dépendance du
secteur public, de cotisations bien plus avantageuses ('avantage allant jusqu’a
30 %). C’est pourquoi les auteurs ont toute raison de plaider en faveur du prin-
cipe d’'un systéme de capitalisation et pour la liberté des marchés m

Editeur del'article - Scepra, 9, rue d’Enghien, 75010 Paris.
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MOTS CLEFS : atltentat. émeute. fonds de garantie . gréve « guerre civile « guerre
étrangére. mouvements populaires « sabotage « terrorismea

ace a des événements violents, soudains, non prévisibles et surtout diffi-
F cilement tarifiables de par leur ampleur et leur non-périodicité, I'assu-
reur a voulu refuser toute notion d’engagement et de prise en charge. Cepen-
dant, I'idée de plus en plus communément admise tant par la jurisprudence
que par le pouvoir législatif et les tribunaux du role dit « social » de 'assurance,
a fait en ce domaine comme en matiére automobile, son chemin, poussant
Passureur 2 une couverture beaucoup plus étendue. L’assureur accorde géné-
ralement sa garantie moyennant le paiement de surcotisations et, face au ter-
rorisme, s'est vu imposer une obligation de garantie.

V otre vie contemporaine demeure marquée par la violence, que celle-ci se ma-
nifeste entre les Etats (la guerre Iran-Irak et celle du Golfe ont cotité cher aux
assureurs), au sein méme des Etats (comme la guerre civile en ex-Yougos-
lavie et au Rwanda), ou qu’il s’agisse de la violence de groupes plus ou moins
organisés. L'objet de notre étude concerne particulierement les actes de vio-
lence collectifs, car ce sont eux qui bouleversent’ensemble de notre systéme
d’assurance contemporain. C'est pourquoi le législateur de 1930, prenant
conscience de la gravité de ces risques, susceptibles de mettre assureur dans
Pimpossibilité de tenir ses engagements, les a formellement exclus dans I'arti-
cleL.121-8 du Code des assurances : « L’assureur ne répond pas, sauf conven-
tion contraire, des pertes et des dommages occasionnés soit par la guerre
étrangére, soit par la guerre civile, les émeutes et les mouvements populai-
res. » Il est facile d’expliquer les motifs d’une telle exclusion légale en se référant
aux fondements techniques de I'assurance. En effet, des éléments tels que la non-
périodicité de ces événements, la diversité des endroits ot ils se manifestent, et

* Chargée de réglements a 'UAP de Cergy-Pontoise. Article tiré d'un mémoire rédigé sous la direction de Frangoise Cha-
puisat dans le cadre du DESS Droit des assurances de l'université Paris II-Assas. Ce mémoire a regu le prix Risques
1995.
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les problémes techniques spécifiques a ces actes produisent des variations fon-
damentales dont les conséquences dommageables empéchent I'utilisation de
méthodes statistiques ou actuarielles.

A coté des manifestations de violence énumérées par la loi, qui ont toujours été
familiéres aux assureurs, d’autres formes de violence ont connu depuis quelques
années une recrudescence extraordinaire. Il s’agit d’actes commis par des grou-
pes organisés (sabotages, attentats, enlévements...) qui, bien que n’ayant ni une
grande intensité ni une grande étendue, présentent pourtant des risques anor-
maux auxquels les assureurs ont a faire face. Ceux-ci ont été conduits 2 y répon-
dre soiten les excluant de la garantie, soit en acceptant de les couvrir, moyennant
une cotisation adaptée.

Nous aborderons ces problemes essentiellement dans le cadre de ’assurance
terrestre, et surtout a travers les assurances de dommages, tout en soulignant les
spécificités de I'assureur de personnes, ainsi que I'indemnisation des dommages
en cas d’attentat. Par souci de clarté, nous ne traiterons pas ici des actes de vio-
lence individuelle car de tels faits, contrairement aux précédents, sont inclus
dans les statistiques, ce qui a permis d’établir la cotisation pergue ; de plus la
charge, pour un assureur, se trouve couverte par le biais du mécanisme de la
coassurance et de la réassurance.

Nous étudierons dans un premier temps les formes dites « classiques » de vio-
lence, c’est-a-dire les guerres, puis les formes plus récentes de violence telles que
les greves, les émeutes, les actes de sabotage et le terrorisme.

I. GUERRE ETRANGERE ET GUERRE CIVILE

Difficile 2 cerner, la guerre a donné lieu 2 de nombreuses définitions et se pré-
sente sous de multiples aspects. Elle peut étre entre autres totale, limitée, mon-
diale, civile, révolutionnaire, de libération, froide, sainte, subversive... En ce qui
concerne I'assurance, la distinction importante semble étre celle qui existe entre
la guerre entre Etats, dite « guerre étrangeére », et la guerre interne aux Etats, quali-
fiée de « guerre civile ».

L’article L. 1218 du Code des assurances exclut formellement I'assurance des
pertes et dommages causés par la guerre étrangere ; les dommages corporels,
quanta eux, sont souvent conventionnellement exclus. Cette exclusion se justifie
par 'aggravation brusque des risques, la quasi-disparition de I'aléa, 'intensité
des dommages éventuels, leur forte concentration géographique et le fait que le
risque échappe a tout calcul actuariel variant d’une guerre 2 I'autre. Toute la diffi-
culté réside alors dans la définition de la notion de guerre étrangere.

e Lanotion de guerre étrangére

La Cour de cassation' a donné une définition simple et précise de la guerre
étrangeére, en indiquant que celle-ci se manifeste par des hostilités entre Etats
1. Cour de cassation, 10 mars 1954, RGAT 1954, p. 296.
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souverains ou entre peuples différents, qu’il y ait ou non déclaration de guerre
préalable » Selon MM. Picard et Besson, la guerre étrangere est définie comme la
« guerre entre deux ou plusieurs puissances, entre peuples n’appartenant pas a la
méme nation ». Plus précisément, il s’agit d’un moyen pour un Etat de régler par
la force des armes des différends avec un autre Etat et d’imposer 2 celui-ci des
concessions territoriales, économiques ou politiques qu’il n’aurait pas pu obte-
nir par les négociations. La guerre étrangére est définie comme une lutte armée
entre Etats, chacun d’eux cherchant 2 imposer par la force sa volonté a son adver-
saire. L'état de guerre peut exister méme entre deux gouvernements illégaux. La
jurisprudence admet également comme risques de guerre les actes constituant
une violation du droit des gens (respect de leurs libertés individuelles) et des lois
de la guerre?. Le terme d’« hostilités » utilisé dans les contrats d’assurance est trés
clair a cet égard. Il vise une situation de fait et non de droit.

En ce qui concerne les représailles, elles peuvent étre pacifiques, comme la
fermeture des ports ou la saisie des navires. Elles peuvent aussi étre exercées par
le moyen des armes (bombardement de 'US Air Force a Tripoli, en 1988, en re-
présailles d’un attentat contre un night-club en RFA). On se retrouve, le plus sou-
vent, face 2 des actes limités qui cherchent 2 rétablir une situation ou un droit
illicitement méconnu et qui n’impliquent pas forcément I'intention de guerre.

En principe, d'aprés la convention de La Haye du 18 octobre 1987, la guerre
doit étre précédée d’une déclaration motivée, officielle, faite par I’Etat agresseur.
Cependant, le Code des assurances et les contrats ne font aucune allusion a cette
déclaration et se référent a des actes d’hostilité effectifs entre puissances diffé-
rentes, car ce qui compte, c’est le fait méme de la guerre. Selon la jurisprudence, il
est fermement établi qu’une déclaration de guerre n’est pas nécessaire. Le conflit
du Golfe se distingue de ceux qui 'ont précédé par le fait qu’il résulte de I'appli-
cation de la résolution 678 du 29 novembre 1990 du Conseil de sécurité des Na-
tions unies. Une telle guerre semblait pouvoir étre assimilée a une opération de
police internationale sous I'égide de I’Onu, situation qui n’avait pas été prévue
dans les contrats d’assurance de dommages.

Précisément définie, la circonstance de guerre étrangere n’est pas suffisante
pour conclure que tous les sinistres se produisant dans un pays en guerre sont
systématiquement exclus. Encore faut-il que ces sinistres aient été occasionnés
pas un fait de guerre, notion qui doit étre elle aussi définie.

Dans un premier temps, le fait de guerre devrait consister en une opération
militaire proprement dite’. Mais, en présence de procédés de guerre moderne
qui cherchent a atteindre toutes les forces vives du pays sous les aspects les plus
variés, une telle conception n’est plus soutenable. La Cour de cassation® a fini par
définir le fait de guerre comme « tout fait qui se rattache étroitement aux opéra-
tions de guerre étrangére » mettant ainsi fin 2 de nombreuses controverses susci-

2. Rippert, « Droit maritime », n° 2673.
3. Paris, 9¢ chambre, 19 juillet 1943, RGAT 43, p. 250.
4. Cass. civ, 24 et 25 juin 1945.
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tées par l'interprétation de l'article L. 121-8 du Code des assurances et rejoignant
la position défendue par la doctrine en général et de plus en plus adoptée parla
cour d’appel’. Cette définition avait d’ailleurs déja triomphé en matiére maritime
lors de la guerre de 14-18°.

La Cour supréme a jugé que la garantie de I'assureur est exclue dés qu’un lien
de causalité relie le sinistre 2 un fait de guerre alors méme que ce fait ne serait pas
la cause unique ou la cause directe du sinistre, pourvu qu'il ait exercé sur sa rela-
tion ou son aggravation une influence constitutive d’un véritable rapport de cau-
salité. Peu importe en particulier que le sinistre ait été causé par des militaires
(alliés ou ennemis) ou méme par de simples civils, et ce quelle que soit la nature
de I'objectif atteint.

La notion de guerre étrangere s’oppose a celle de guerre civile. La doctrine dé-
finit traditionnellement celle-ci comme une circonstance ol « deux parties au
sein d’un Etat ont recours 2 la lutte dans le but de prendre le pouvoir ou quand
une fraction importante de la population prend les armes contre le gouverne-
ment en place ». La guerre civile, contrairement a la guerre étrangére, est menée
par des non-militaires, et elle est par essence indisciplinée, d’oli une certaine dif-
ficulté d’appréhension. La cour d’appel de Montpellier’ a défini la guerre civile
comme un « €tat de fait notoire constitutif d’un état insurrectionnel armé d’une
partie de la population contre le gouvernement... ». En fait, un certain nombre de
critéres sont a prendre en considération pour en arriver a conclure 2 un état de
guerre civile : les buts politiques, 'importance des moyens militaires mis en ceu-
vre, 'ampleur du conflit et le nombre des victimes.

Selon la doctrine internationale, le pouvoir politique établi est, lors d’une
guerre civile, mis en cause. Cependant pour certains auteurs tel le Pr Vedel, il y a
bel et bien guerre civile alors méme que le pouvoir établi n’est pas menacé. Nous
en trouvons la traduction dans les événements survenus au Liban avant
janvier 1976.

II. DES CONDITIONS DE PRISE EN CHARGE OU D’EXCLUSION
DES PREJUDICES DECOULANT DES GUERRES

Les dommages provoqués par les guerres sont souvent d’une telle étendue et
d'une telle ampleur que I'idée ne vient 4 personne que les réparations intégrales
puissent étre laissées a la charge des seuls sinistrés. Si 'assureur est en principe
présent, il est lui-méme, tout comme les particuliers, souvent dépassé par les évé-
nements et par leurs conséquences, face auxquelles il reste désarmé et impuis-
sant. Dans certains cas, il est appelé a intervenir, mais son intervention n’est pas
sans limite. La solidarité nationale, d’une part, la nécessité d’assurer la continuité
de lavie d’un pays, d’autre part, exigent que les pouvoirs publics se préoccupent

5. Cass., 1940 et 1944, RGAT 1944, p. 5.
6. Ripert, « Droit maritime Il s, n° 2, 6851 el suivants.
7. Cass., 17 mai 1953, RGAT 63, p. 264.
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eux-mémes des moyens financiers et techniques indispensables pour qu’une ré-
paration puisse étre menée a bien et qu’'une indemnisation soit versée aux sinis-
trés. L'Etat interviendra donc chaque fois que I’assureur se montrera incapable
d’adopter des remédes suffisants ou réticent a le faire.

1. L’'intervention de ’assureur et ses limites

Face 2 la guerre civile ou étrangeére, 'assureur a la possibilité de garantir ou
d’exclure ces risques. En effet, 'article L. 121-8 du Code des assurances n’est pas
impératif, il applique en ’absence de toute convention contraire. Mais, il ne faut
pas oublier que les assureurs ne peuvent garantir qu’un risque technique assura-
ble, c’est-a-dire un risque dont on maitrise la probabilité et I'intensité 2 un mo-
ment donné. Ainsi, un risque assurable 2 un moment donné, pour une cotisation
donnée, peut cesser de devenir assurable pour le méme prix et méme a quelque
prix que ce soit, par suite de changements technologiques, sociaux, et politiques.
Trés souvent, 'assureur a pris 'habitude d’insérer dans ses conditions générales
exclusion prévue a l'article L. 121-8 du Code car Pampleur des dommages les
rend inassurables quand ils résultent d’une guerre étrangére ou d’une guerre ci-
vile. Cependant, il existe des cas ou il continue 2 assurer la garantie et a couvrir le
risque, moyennant le plus souvent des surcotisations, variables et modifiables
trés rapidement.

En régle générale, pour tout ce qui concerne les dommages matériels, I'assu-
reur refuse sa garantie en temps de guerre et fait application de I'article L. 121-8
du Code des assurances. Encore faut-il cependant prouver le lien de causalité en-
tre le dommage considéré et les opérations militaires. Il en va de méme dans le
domaine de Passurance maladie. 1l y a donc dans tous les cas deux problémes
majeurs : celui de la charge de la preuve et celui du lien de causalité. Concernant
la charge de la preuve, il convient de distinguer si l'on se trouve en temps de
guerre étrangére ou civile. En cas de guerre étrangere, I'alinéa 2 de Particle
L. 121-8 du Code des assurances indique de facon impérative que « I'assuré doit
prouver que le sinistre résulte d’un fait autre que le fait de guerre étrangere » La
régle légale a créé une présomption de causalité et il appartient a 'assuré de
prouver une causalité autre.

Face a la guerre civile, la situation est toute autre. Dans ce cas, le méme alinéa
précise que C’est a 'assureur et non plus 4 Passuré de prouver que le sinistre ré-
sulte de la guerre civile. La charge de la preuve est ici renversée. L'assureur dési-
reux de rejeter la prise en charge du sinistre doit démontrer que ce dernier est la
conséquence d’un fait relevant de ce type de guerre. En effet, la guerre civile lais-
serait plus de place 2 des dommages ayant une origine normale et ne désorgani-
serait pas totalement la vie sociale, n’'empéchant pas de ce fait les enquétes ou les
expertises susceptibles de faciliter la preuve exigée de 'assureur.

Pour ce qui est du lien de causalité, 1a encore, une distinction s’impose entre
guerre étrangere et guerre civile. En cas de guerre étrangere, la garantie de I'assu-
reur n’est écartée — comme nous 'avons vu précédemment — que s'il existe un
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lien de causalité entre le fait de guerre étrangére et le sinistre. Selon la Cour de
cassation, la garantie est exclue sous réserve des stipulations du contrat dés lors
qu'un lien de cause 2 effet relie le sinistre 2 un fait qui se rattache étroitement aux
opérations de guerre étrangere... alors méme que ce fait ne serait pas la cause
unique ou la cause directe du sinistre, pourvu qu’il ait exercé sur sa création ou
son organisation une influence constitutive d’un rapport de causalité. 1l n’est
donc pas nécessaire que cette influence soit immédiate et directe, il suffit qu’elle
soit déterminante. C’est pourquoi, dans P'arrét du 25 juillet 1945, il n’a pas été
exigé que I'incendie du batiment ait été occasionné directement par I'éclatement
d’une bombe. Il a suffi qu'il résulte de la propagation de I'incendie, qui n’a d’ail-
leurs été possible que grice 2 la carence, due 2 I'état de guerre, des moyens de
lutte contre I'incendie®.

Les juges du fond sont souverains pour apprécier ce rapport de causalité mais
la Cour de cassation exige que leurs décisions soient suffisamment motivées
quant 2 'origine ou a I'absence de ce lien. La jurisprudence ne requiert pas pour
autant de I'assuré qu’il fasse la preuve précise de la cause du sinistre. Il peut, pour
obtenir le bénéfice de I'assurance, établir toutes les causes du sinistre et prouver
qu’aucune de ces causes n’est en relation avec la guerre étrangére’. En cas de
guerre civile, I'analyse du texte de la loi semble suggérer une preuve moins exi-
geante et plus souple. Le législateur qui parle dans un cas de « faitde guerre étran-
gere »impose dans I'autre cas que « le sinistre résulte de la guerre civile », expres-
sion marquant une moindre exigence ; 'assureur doit prouver la guerre civile
mais cette preuve n’est pas suffisante et ne crée aucune présomption a son profit,
il doit prouver encore que « le sinistre résulte de la guerre civile ».

Deux courants essentiels se dégagent en jurisprudence. Le premier s’inspire
de la notion de causalité retenue a propos de la guerre étrangére et n’exige pas
que la guerre civile soit la cause unique du sinistre pourvu qu’elle ait été détermi-
nante. Le second courant est un courant a tendance restrictive qui exige 'apport
par I'assureur d’un fait particulier rattachant le dommage 2 la guerre civile. La
Cour de cassation a fini par consacrer cette derniére tendance par une série d’ar-
réts'® obligeant 'assureur 2 établir la preuve d’un lien de causalité au moyen de
faits particuliers et précis.

2. Situations dans lesquelles I’assureur continue 2 jouer un réle
et a assurer la garantie

Dans certaines situations, I'assureur doit maintenir sa garantie sans aucune
condition, mais la plupart du temps il le fait moyennant le paiement de surcotisa-
tions. Certaines dispositions 1égales I'y contraignent. En particulier, I'article
L. 118 relatif aux assurances de dommages n’est pas applicable aux assurances de
personnes et spécialement aux assurances sur la vie. Selon les termes de I'article

8. Tribunal de la Seine, 20 mars 1945, RGAT, tome XVI, p. 54.
9. Cass. civ., 23 juillet 1946, RGAT 1947, p. 171.
10. Cass. civ, 23 février 1966, RGAT 1966, p. 192 (16 arréts).
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160-7 du Code des assurances, les réquisitions de services effectuées par I'Etat
sont sans effet sur les contrats d’assurance de personnes qui restent valables de
plein droit malgré toute clause contraire et sans qu’il soit possible de faire jouer
une clause de résiliation. En ce qui concerne les réquisitions de service des
avions, I'article 160-7 prévoit également que les contrats d’assurance de domma-
ges prolongentleurs effets dans de tels cas.

Cependant, le plus souvent, le maintien de la garantie se fait moyennant le
paiement de surcotisations. La couverture risque de guerre est bien, en général,
considérée comme un rachat d’exclusion. Ainsi, les contrats d’assurance pour
dommages corporels contiennent en principe une exclusion de garantie pour
risques de guerre. Néanmoins, celle-ci peut étre levée a la demande de I'assuré
moyennant une surcotisation. En matiére d’assurances maritimes et de trans-
ports, les cotisations pour risques de guerre appliquées aux armateurs pour leurs
facultés (marchandises transportées) ont connu pendant la guerre du Golfe des
fluctuations marquées. Les cotisations en matiére de corps de navire (coques)
sont données pour vingt-quatre heures et des modifications de taux peuvent
donc survenir chaque jour suivant I'évolution des événements. Lorsque la cotisa-
tion est acceptée, la garantie prend effet pour une période de huit jours.

Au plus fort de la guerre Iran-Irak, les assureurs réclamaient 50 % de la valeur
des navires qui se rendaient 2 Bouchar-Khomeyni ! Pour les pays a trés hauts ris-
ques ou ceux dont la situation fluctue trés rapidement, ce qui était le cas en 1982
pour I'Iran, 'Irak et le Liban, les tarifs sont discutés au coup par coup.

Les risques de guerre par coercition ou risques subjectifs (capture, prise, ar-
réts, saisie, contrainte, molestation ou détention) sont couverts s’ils sont le fait
d’un gouvernement ou d’une autorité quelconque. Ces exceptions différent se-
lon les contrats considérés. Dans tous les cas, corps, facultés, et « bout-en-bout », il
ne faut pas que ces actes de coercition émanent des autorités frangaises. Pour les
contrats corps et facultés, il ne faut pas non plus qu'ils soient le fait, en cas de
guerre déclarée, d’alliés.

3. L’intervention exceptionnelle de I’Etat et des Nations unies :
un palliatif indispensable

L’Etat francais, tout comme I'ensemble des Nations unies, décide parfois face a
ampleur des dommages de prendre en charge leur indemnisation totale ou par-
tielle sur des ressources publiques, c’est-a-dire qu’il les fait supporter a lacommu-
nauté des personnes intéressées. L'Etat, dans P'intérét général comme dans celui
des sociétés d’assurances, apporte ainsi un trés large appui financier aux particu-
liers. L'intervention de I'Etat peut se manifester soit de facon exceptionnelle et
ponctuelle justifiant des prérogatives et des suggestions exorbitantes de droit
commun, soit de fagon réguliére, durant une période normale, en prévision de
dommages éventuels, ce qui assure une certaine sécurité économique.
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m Lamise en place par les Nations unies d’un fonds d’indemnisation
des victimes de la guerre du Golfe

Lorsque éclata la Seconde Guerre mondiale, on organisa par le décret-loi du
19 octobre 1939 la couverture des risques sur la base d’une mutualité nationale
consistant en la collaboration entre I'Etat et les assureurs, dans une proportion
de 90 % pour I'Etat et 10 % pour les assureurs. Plus tard, en 1946, I'Etat prit en
charge les dommages de guerre en excluant ceux provoqués par le sabotage et
le terrorisme, sujets a la loi de 1943. A 'occasion des événements d’Algérie, un
systéme de réparation des dommages causés aux personnes et aux biens fut ins-
titué par une décision du 10 juin 1955, homologuée par le décret du
30juillet 1959. En cas de réquisition d’usage et en matiére de contrat d’assurance
de personnes, les assureurs ont la possibilité de mettre en question la responsa-
bilité de I'Etat dans la mesure ol une importante aggravation du risque serait
imputable ala réquisition.

En ce qui concerne le cas des réquisitions d’avions dans le cadre de la guerre
duGolfe, les pouvoirs publics et Air France se sont réunis le 21 février 1991 pour
mettre en place un mécanisme de substitution 2 la réassurance. Les trois parte-
naires (Air France, les Finances, la Défense) ont décidé de mettre en ceuvre une
convention « au vol le vol », avion par avion. Elle prévoyait que certains avions
pouvaient en effet étre 2 nouveau couverts aprés quelques jours de conflit ter-
restre, leurs réassureurs jugeant la situation moins dangereuse qu’auparavant.
Drautres avions pouvaient étre réassurés en fonction de leur itinéraire. Du coup,
le ministére de la Défense n’avait pas 2 puiser systématiquement dans son
budget de 205 milliards de francs. Ce systéme est nettement plus compliqué que
celui quiavait été adopté en Grande-Bretagne en 1952 et qui pronait que I'Etat se
substitue aux réassureurs en cas de guerre.

Le Conseil de sécurité des Nations unies a mis sur pied un fonds d’indemnisa-
tion des dommages de guerre en faveur des victimes de la guerre du Golfe. Le
conseil d’administration de ce fonds est composé des représentants des
15 membres en exercice du Conseil de sécurité. Il a déterminé le pourcentage 2
prélever sur les exportations de pétrole irakien pour alimenter ce fonds
de compensation et formuler directives et recommandations quant aux
procédures.

Le représentant permanent du Koweit auprés des Nations unies 2 Genéve
avait indiqué que son pays estimait entre 50 et 100 milliards de dollars les dom-
mages que lui avait causé I'Irak, y compris les incendies des puits de pétrole.
Tout en revendiquant la plus grosse part de ce fonds d’indemnisation, 'ambas-
sadeur du Koweit a souligné que les pays les plus pauvres devraient figurer éga-
lement parmi les premiers servis et en particulier le Bengladesh, le Sri Lanka, les
Philippines et I'Inde, dont les travailleurs ont souffert du conflit.
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III. ATTROUPEMENTS, EMEUTES, MOUVEMENTS POPULAIRES, GREVES,
SABOTAGE ET TERRORISME

Formellement différents des situations de guerre, nous considérons a présent
les troubles apportés 2 la paix et 2 lordre public, troubles le plus souvent exclus
de la couverture normale des assureurs, lesquels se sont cependant vu obliger a
certaines garanties en matiére d’actes de terrorisme. Nous définissons dans un
premier temps toutes ces circonstances pour examiner ensuite les pratiques et
les régles d’'indemnisation.

1. Définitions

s Mouvements populaires

Les mouvements populaires sont définis, en général, comme des mouvements
spontanés ou concertés d’une foule désordonnée causant des dommages. Ils ré-
veélent une agitation des esprits qui se caractérise par des actes de violence et
porte atteinte 2 'ordre établi'".

La gréve peut étre définie comme une « cessation concertée du travail en vue
d’appuyer des revendications professionnelles déja déterminées auxquelles
employeur refuse de donner satisfaction » La Cour de cassation a estimé que la
gréve peut devenir un mouvement populaire lorsqu’elle est systématiquement
généralisée et accompagnée d’actes de violence.

Les attroupements ou rassemblements peuvent étre armés ou non. Le but de
lattroupement, les circonstances de sa formation et ses causes n’ont aucune inci-
dence sur la mise en jeu de la responsabilité de 'Etat'?, que nous étudierons par
la suite.

L'émeute se situe entre 'insurrection et le mouvement populaire. Elle est défi-
nie, en général, comme un mouvement séditieux, accompagné de violences et
dirigé contre Pautorité en vue d’obtenir la satisfaction de certaines revendica-
tions d’ordre politique et social. La doctrine frangaise retient comme éléments
essentiels de ’émeute la violence en groupe, le trouble a 'ordre public exprimés
de fagon trés localisée, occasionnelle, limitée, sans dessein de renverser le gou-
vernement ni méme de le contester. Il est évident que, par application de Iarticle
L. 121-8 du Code des assurances, ces événements n’entrent pas dans la garantie
d’assurance dommages. A titre d’exemple et conformément 2 Iarticle 116 du dé-
cret n® 57657, seule la responsabilité des communes peut étre éventuellement
incriminée par les victimes des événements de Mai 68.

m Sabotage et terrorisme

L’article 1¢ de la loi du 9 septembre 1986 donne une définition de l'acte de
terrorisme. Deux éléments sont a considérer :
— une infraction figurant dans une liste prévue par le texte, telle qu'association

11. Cour cass. civ,, 11 mai 1965, RGAT 1965, p. 482.
12. Versailles, 27 juin, Dalloz 1988, 38 cahier, p. 267.
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de malfaiteurs, meurtre, assassinat, blessures et coups volontaires, crime et délit,
séquestration de personnes, enlévement, recel, destruction, dégradation, dé-
tournement d’aéronef... ;

— la nécessité que ce type d’infraction soit en rapport avec une entreprise indi-
viduelle ou collective ayant pour but de troubler gravement I'ordre public par
Iintimidation ou la terreur.

Cette définition donnée par les pouvoirs publics ne correspond pas forcément
a celle donnée par les contrats d’assurance, qui sont souvent moins larges et plus
restrictifs. La question de savoir si un acte de terrorisme peut constituer un fait de
guerre s’est posé€e. Certains arréts rendus par la Cour de cassation® plaident en
faveur d’une réponse positive bien que les circonstances se rattachent 3 une
guerre civile et non étrangeére. La Cour a en effet déclaré, au sujet d’un attentat du
FLN en métropole, que cet acte litigieux avait « constitué un acte de guerre civile
alors méme qu’il avait été accompli en dehors du théitre ol se déroulaient les
opérations purement militaires ».

A c6té de ces actes de terrorisme, on trouve les actes de sabotage, notion dis-
tincte et plus restrictive. A la différence du terrorisme, ces actes sont dirigés con-
tre les biens. La loi de 1947 définissait le sabotage comme « un acte matériel quel-
conque tendant a2 empécher le fonctionnement normal d’un service ou d’une
entreprise, tendant a rendre inutilisable une machine ou une installation... ». Il
peut donc étre individuel ou collectif et édicté par des motifs de malveillance
personnelle ou par des mobiles politiques ou sociaux.

2. Un besoin d’indemnisation auquel le législateur a répondu
favorablement

En ce qui concerne les émeutes etles mouvements populaires, 'assurance fran-
caise et I'Etat, de par leur collaboration, apportent en I'état actuel des choses une
réponse tout a fait satisfaisante a Pattente des assurés. En revanche, s'agissant des
attentats liés aux guerres, I'assurance frangaise était trés déficiente ; le législateur
a d contraindre les assureurs a fournir certaines garanties alors que I'Etat pre-
nait asa charge, en 1986, 'indemnisation des dommages corporels des victimes.

m Lattitude des assureurs face aux mouvements populaires et aux émeutes

Bien souvent, les dommages causés par ces types de violence sont d’une am-
pleur telle que I'assureur choisit soit de les exclure de facon pure et simple, soit
de n’accepter leur garantie que moyennant un tarif différent du tarif général. Les
conditions d’exclusion sont alors les mémes qu’en cas de guerre civile : I'assu-
reur, rappelons-le, doit pour se dégager prouver 'émeute ou le mouvement po-
pulaire et faire la preuve ensuite que le sinistre résulte effectivement de cet évé-
nement. Il lui faut donc établir 'existence d’un certain lien de causalité.

Atitre d’exemple, sil'on se référe A certains contrats, on remarque tres souvent

13. Cour de cass., 6 novembre 1962, affaire Parfina, « L'Assurance frangaise » n° 264, 1991, p. 196,
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en assurance automobile que la rédaction des exclusions communes a tous les
risques vise aussi bien la guerre étrangére que les émeutes et les mouvements
populaires. En assurance individuelle, sont généralement exclus les dommages
corporels causés non seulement par la guerre mais aussi par des émeutes et des
mouvements populaires. En cas de responsabilité civile, 'exclusion est libellée
dans les termes de I'assurance individuelle avec, en plus, la non-garantie de la
guerre ou dulock-out. En fait, pour les dommages aux tiers, la question est moins
importante dans la mesure ot I'indemnisation, dans nombre de cas, peut étre
obtenue par une action contre lacommune que nous étudierons par la suite.

Si les assureurs refusent de garantir aux mémes conditions les conséquences
des émeutes et des mouvements populaires, ils acceptent cependant d’accorder
une garantie moyennant certaines conditions. En matiére d’assurance domma-
ges aux biens, des initiatives intéressantes ont été prises par le biais :

— del'annexe P. 13, concernant des risques spéciaux en matiére d’émeutes et
de mouvements populaires, qui stipule : « Les assureurs garantissent les domma-
ges matériels (y compris les dommages d’incendie ou d’explosion ) directement
causés aux biens des assurés par des personnes prenant part 2 des émeutes ou
mouvements populaires et par toute autorité légalement constituée du fait de
mesures prises a I'occasion des événements ci-dessus énumérés pour la sauve-
garde ou la protection des objets assurés » ;

— de garanties annexes 2 insérer dans le contrat classique incendie ot il est pos-
sible de garantir les conséquences, soit des émeutes ou des mouvements popu-
laires seulement, soit des émeutes et des mouvements populaires et des actes de
terrorisme et de sabotage. C'est surtout dans les contrats d’assurance dommages
relatifs aux biens (incendie, explosions) que cette extension de garantie se
trouve le plus souvent insérée. Cependant, elle n’est accordée qu’a deux condi-
tions : une surcotisation allant de 3 % jusqu’a 20 % ;la faculté, pour I'assureur, de
résilier cette extension a tout moment, résiliation prenant effet sept jours apres
réception par 'assuré de la notification de résiliation.

Siles assureurs disposent d’une certaine liberté pour garantir ou non les dom-
mages résultant des émeutes et des mouvements populaires, il n’en est pas de
méme face aux actes de terrorisme et de sabotage.

L'article 9-V de la loi du 9 septembre 1986 énonce : « Les contrats d’assurance
de biens ne peuvent exclure la garantie de I'assureur pour les dommages résul-
tant d’actes de terrorisme ou d’attentats commis sur le territoire national. Toute
clause contraire est réputée non écrite. » Comme |'assureur ne peut supporter
seul le poids de ces troubles, l'intervention des collectivités locales et de I'Etat
peut étre qualifiée de nécessaire et salutaire. Les collectivités locales prennent en
charge les conséquences des émeutes et des mouvements populaires alors que
I'Etat assure la réparation intégrale du préjudice corporel des victimes d’attentat.

L'article 92 de laloi du 7 janvier 1983 relative 2 la répartition des compétences
entre les communes, les départements, les régions et I'Etat fixe les responsabili-
tés de chacun du fait des attroupements. « L’Etat est civilement responsable des
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dégits et dommages résultant des crimes et délits commis 4 force ouverte ou par
violence, par des attroupements ou rassemblements, armés ou non armés, soit
contre des personnes, soit contre des biens. Il peut exercer une action récursoire
contre la commune lorsque la responsabilité de celle-ci se trouve engagée. »
Seuls les tribunaux de Pordre judiciaire sont compétents en la matiére. Pour que
la responsabilité de 'Etat soit engagée, il faut qu'il y ait bel et bien un attroupe-
ment et non une simple action concertée avec le concours de plusieurs person-
nes'. Le tribunal des conflits a admis, dans un arrét du 22 avril 1985, que larticle
92 delaloi du 7 janvier 1983 pouvait permettre d’indemniser les dommages qui
trouvent directement leur origine dans des crimes et des délits commis par des
ouvriers en gréve occupant leur lieu de travail.

L’Etat indemnise donc souvent les victimes, mais cela ne doit pas pour autant
effacer la responsabilité des fauteurs de troubles. Aprés les manifestations étu-
diantes de mars 1994, certaines voix se sont élevées pour demander le rétablisse-
ment d’un nouvelle loi anticasseurs quinze jours aprés I'entrée en vigueur du
nouveau Code pénal, mais la chancellerie a répondu que la question n’était pas
d’actualité. En effet, le texte reprend toutes les incriminations de I'ancien Code,
en durcissant au besoin les peines, puisque des circonstances aggravantes sont
prévues. En outre, les personnes morales et donc les syndicats, par exemple, peu-
vent étre pénalement responsables. L'arsenal répressif est prévu dans les
livres Il et IV.

a L’intervention indirecte de I'assureur fondée sur [a loi de 1986
surle terrorisme et le fonds de garantie contre les attentats

La vague d’actes de terrorisme qui a déferlé en France en 1986 a conduit le
gouvernement et le Parlement 2 améliorer le régime d’indemnisation des biens
et surtout celui des personnes. La loi du 9 septembre 1986 a créé un fonds de
garantie destiné a indemniser intégralement les dommages corporels des victi-
mes d’actes de terrorisme.

Le fonds de garantie contre les attentats est géré par un conseil d’administra-
tion composé d’un haut magistrat, qui en assure la présidence, de six représen-
tants des entreprises d’assurances, de trois personnes choisies parmi celles qui
ont manifesté de I'intérét pour les victimes d’actes de terrorisme et de trois repré-
sentants des assurés. Le fonds est alimenté par un prélévement sur tous les
contrats d’assurance de biens (automobiles, locaux d’habitation, entreprises in-
dustrielles, etc.). Le prélévement a été opéré 2 partir du 1* janvier 1987. La cotisa-
tion avait été fixée a 5 francs par contrat pour 1987, elle est aujourd’hui de 'ordre
de 9 francs par contrat. Le nombre de contrats supportant ce prélévement était
de 'ordre de 40 millions. Le fonds per¢oit donc annuellement une somme pro-
che de 200 millions de francs. La solution d’une somme fixe par contrat a été pré-

14. Tribunal des conflits, 1989, édit. Techniques, responsabilité civile et assurance, octobre 1989.
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férée a celle d’un pourcentage des cotisations, car elle affecte moins lourdement
les entreprises industrielles et commerciales.

Il n’existe pas de restriction de nationalité des personnes qui pourraient pré-
tendre 2 une indemnisation, puisque 'article 3-1 de laloi dispose que les victimes
d’actes de terrorisme commis sur le territoire national et les personnes de natio-
nalité frangaise ayant leur résidence habituelle en France ou résidant habituelle-
ment hors de France et réguliérement immatriculées aupres des autorités consu-
laires, victimes a I’étranger d’un acte de terrorisme, sont indemnisées dans les
conditions définies dans cet article. Les victimes doivent envoyer au fonds une
demande d’indemnisation accompagnée de la preuve qu’elles ont qualité pour
obtenir 'indemnisation et que I'atteinte a leur personne résulte bien d’un acte de
terrorisme. Les victimes doivent également fournir les éléments justificatifs du
préjudice subi : double des certificats médicaux, descriptifs initiaux et ultérieurs
d’hospitalisation, documents attestant les pertes de revenus, éventuellement la
perte d’emploi, la suspension des études, les notes de frais, etc. Le fonds peut
demander que la victime se soumette a2 un examen médical.

Dans un délai d’un mois 2 compter de la demande, le fonds est tenu de verser
une (ou plusieurs) provision(s) a la victime ou, en cas de déceés, a ses ayants droit.
Dans les trois mois de la réception de la justification des préjudices subis par la
victime, le fonds adresse 2 la victime une offre d’indemnité chiffrée en donnant
le détail de chaque préjudice indemnisé. Le fonds envoie 2 la victime ou 2 ses
ayants droit un procés-verbal de transaction. La victime peut accepter 'offre en
retournant le procés-verbal signé, mais elle a la possibilité de se rétracter dans les
quinze jours par lettre recommandée avec demande d’avis de réception
(article 19, loi du 5 juillet 1985). En cas de désaccord persistant, la victime peut
toujours saisir le tribunal de grande instance du litige.

Le fonds est tenu de régler indemnité dans le délai de rétractation dont béné-
ficie la victime. Celle-ci peut bénéficier d’'une indemnisation complémentaire en
cas d’aggravation de son état de santé. Les droits de la victime et de sa famille sont
prescrits au bout de dix ans. Le fonds qui a indemnisé la victime sera subrogé
dans les droits de celle-ci pour obtenir des auteurs de I'acte de terrorisme le rem-
boursement des sommes qu’il a versées. L'indemnisation du fonds peut se cumu-
ler avec les prestations résultant d’une assurance individuelle accidents ou d’'une
assurance vie.

CONCLUSION

On peut, pour conclure, souligner la critique virulente qui a été faite de la dis-
tinction entre guerres étrangeres et guerres civiles, qui présentent des aspects de
plus en plus similaires, par suite notamment de la disparition des fronts et de la
multiplication des actions de commando. Une réforme parait souhaitable afin
d’harmoniser le régime de la charge de la preuve fondé sur une distinction qui ne
correspond plus a la nature des choses. Que dire, par ailleurs, de 'apparition de
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nouvelles catégories et de nouveaux concepts comme celui de « guerre humani-
taire » employé par la presse pour qualifier 'intervention des Etats-Unis en
Ethiopie ?

On peut également s’interroger sur l'intérét d’'une assurance contre les risque
de guerre. Une telle assurance a-t-elle vraiment sa raison d’étre comme mode de
réparation des dommages de guerre ? Quelles conditions doit-elle remplir pour
atteindre pleinement son objectif ? Cette assurance semble dans un certain nom-
bre de domaines indispensable 4 la conduite de la guerre sur le plan économique
(en facilitant Pappel au crédit) et, d’'une maniére plus générale, en permettant la
simple réalisation d’opérations commerciales que les hostitités rendent périlleu-
ses. Cependant, elle risque d’étre inutile et dangereuse. Car les assureurs, en ef-
fectuantle réglement immédiat des indemnités dues aux sinistrés, mettent en cir-
culation des sommes qui peuvent demeurer sans emploi, 'objectif essentiel de la
réparation des dommages n’étant pas tant d’indemniser les sinistres que de favo-
riser la reconstruction effective des biens détruits afin d’améliorer et de recons-
truire 'équipement du pays. De plus, il est inutile de souligner les limites qui se
présentent 2 cet égard, alors qu’aucune statistique fondée sur le passé ne vient
€clairer les prévisions de I'assureur et que celles-ci peuvent se trouver 2 tout mo-
ment déjouées par les événements.

Le seul énoncé de ces conditions montre clairement qu’une telle assurance ne
peut fonctionner convenablement qu’au moyen d’une pleine collaboration en-
tre IEtat et les sociétés d’assurances, I’Etat intervenant non seulement pour régle-
menter I'assurance, mais aussi pour prendre en charge la plus large part des ris-
ques, car, ne 'oublions pas, assurance se heurte toujours 2 des obstacles
financiers et économiques qui peuvent dépasser ses capacités.

En ce qui concerne les attentats, les assureurs frangais ne savent plus trés bien
sien 1992, atitre d’exemple, les quelque 250 attentats dirigés en Corse contre des
organismes publics, des banques ou des résidences de vacances sont la signature
des nationalistes, ou le fait de la fraude. Certains estiment que le terrorisme a bon
dos: « Le systeme d’indemnisation est beaucoup trop généreux en France, et il
encourage les fraudeurs », nous a-t-on déclaré 2 Groupama.

Le systéme mis en place par le Code pénal face 2 la violence des casseurs sem-
ble avoir bien fonctionné lors des événements de mars 1994, avec le recours a la
comparution immédiate des manifestants et des condamnations de prison ferme
et d’amende, ce systéme visant avant tout 4 se montrer dissuasif m
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DIDIER TRUCHET™
PEEE—

el Fronee

e vous remercie de m’avoir invité pour parler du droit de la santé — qui est, en effet, un de
mes hobbies. Et je commencerai par quelques évidences, mais qui pésent lourd en la
matiére. La premiére est, évidemment, celle d’une lente, constante appréhension de la
santé par le droit, selon des modalités un peu particulieres sur lesquelles je reviendrai. Et
ce mouvement nous a fait glisser — pour reprendre les termes d’un rapport célébre du
Conseil d’Etat en 1988 — de I'éthique au droit. Une deuxiéme donnée pése évidemment
trés lourd : pourquoi cette lente appréhension de la santé par le droit ? Quelles ensontles
raisons ? Elles sont bien connues. Il y a, bien entendu, les progres techniques, les espoirs
et les inquiétudes qu’ils suscitent. Il y a — et de plus en plus — les enjeux financiers, qui
appellent des arbitrages politiques, donc exprimés juridiquement par les pouvoirs
publics.

Et puis il y a aussi, probablement, certainement méme, une donnée qui n’est ni techni-
que ni financiére mais psychologique, et qui n’en pése pas moins sur la perception ac-
tuelle des enjeux de santé par 'opinion publique, sur la crise de confiance que traverse la
médecine. Pour travailler trés souvent avec des médecins, je suis frappé de voir a quel
point ce que I'on a appelé le scandale du sang contaminé a €branlé durablement non seu-
lement la perception que les médecins avaient eux-mémes de la médecine, mais aussi le
droit frangais. C'est comme une pierre que I'on jette dans I'eau : les ondes n’ont pas encore
fini, de maniére concentrique, de faire sentir leurs effets. Je crois d’ailleurs que les assu-
reurs eux-mémes n’en sont pas encore entierement remis. Cette troisiéme observation
initiale conduit en droit 2 un dialogue parfaitement classique, mais, ici, particulierement
difficile entre les exigences de la liberté, celle du médecin — de celui qui cherche comme
de celui qui soigne —, celle du malade, bien entendu, d'un c6té, et, de l'autre, les exigences
d’ordre public au sens large, celles d’intérét général, que le droit est amené a opposer 2
cette liberté.

Pour répondre a votre souhait, je vous proposerai d’organiser ces quelques propos au-
tour de trois idées générales : la question des sources du droit de la santé, celle de ses
contours et celle des grands principes de délivrance des soins dans notre pays.

I. LES SOURCES DU DROIT DE LA SANTE

Je commence donc par la question des sources du droit de la santé, ce qui ne surprendra
pas ceux d’entre vous qui ont fait ou font du droit. Vous savez en effet toute 'importance
que les juristes attachent a la question des sources, c’est-a-dire a la question de l'origine de
leurs régles, a la question des auteurs des régles qu’ils appliquent. D’ol viennent,

* Professeur de droit, universite Panthéon-Assas Paris II, communication présentée lors d'une session du séminaire
« Incertitude, risques et comporiements » consacrée a l'assurance maladie.
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juridiquement parlant, les régles dont 'accumulation constitue le droit de la santé ? Je ne
vais pas vous infliger un recensement, je voudrais simplement mettre Paccent sur trois
traits caractéristiques. Il s’agit de reégles qui, dans un premier temps, doivent beaucoup a
Iintervention des professionnels puis qui sont de plus en plus législatives et qui devien-
nent enfin presque exclusivement législatives, c’est-3-dire que la part des autres produc-
teurs de droit dans le droit de la santé n’est pas considérable.

1. L’intervention des professionnels

Ce sont des sources trés largement dues 2 la participation des professionnels. C’est his-
toriquement évident, puisque, dans un premier temps au moins, le droit de la santé a, en
quelque sorte, codifié les usages de la pratique médicale, et notamment de la pratique
médicale libérale. Compte tenu de la spécificité du milieu, de la technicité des questions,
de la prudence aussi du pouvoir politique — quel qu'il soit — 2 traiter de ces sujets, on a
largement délégué aux professionnels eux-mémes, aux intéressés, la détermination du ca-
dre juridique dans lequel ils allaient fonctionner.

w Des exemples

Les exemples sont évidents. Les ordres professionnels, n’édictent pas, mais préparent —
selon le Code de la santé publique — des codes de déontologie, d'ailleurs en cours de
réfection. En 1995 ont été publiés deux nouveau codes : un code de déontologie des phar-
maciens et un code de déontologie des médecins. Soit dit en passant, je crois personnelle-
ment que ces codes de déontologie n’ont aujourd’hui plus guére d’utilité, si ce n’est psy-
chologique. C'est la manifestation par la profession de son existence et de sa relative
autonomie. Enfin, ils existent toujours.

"w Lerdledu Conseil national d'éthique

Il'y abien str dans un autre domaine I’avis et méme, depuis 1993, les recommandations
du Conseil national d’éthique. On est 12 d’ailleurs dans un cadre un peu plus large que le
milieu strictement professionnel, puisque, justement, le Conseil national d’éthique s’est
ouvert a toutes sortes d’intéréts et d’opinions. Mais ’on retrouve cette idée qu’un conclave
de gens compétents, avertis est, au moins dans un premier temps, mieux 3 méme que les
pouvoirs publics de déterminer un certain nombre de régles.

Les avis, les recommandations ne sont pas obligatoires, ce ne sont pas de véritables ré-
gles de droit, mais ils sont sources d’inspiration pour les juristes, pour les tribunaux, pour
le 1égislateur.

m Les conventions médecins-Sécurité sociale

On pourrait aussi,dansle méme ordre d’idées, évoquer et probablement critiquerla part
que jouent les conventions nationales entre les médecins et la Sécurité sociale dans toute
la détermination des régles applicables 2 la protection sociale, mais aussi 2 'exercice médi-
cal et 4 la maitrise des dépenses. Il y ala une espéce de délégation des pouvoirs du législa-
teur aux organismes de Sécurité sociale et aux fédérations professionnelles de médecins,
pour déterminer des choses qui deviennent absolument essentielles pour 'avenir méme
delasanté.

Je crois — c’est une opinion tout a fait personnelle — que ce systéme des conventions, s'il
estbon en principe, fonctionne mal. Cette espéce de technostructure — pour employer un
terme galvaudé — qu’ont fini par constituer les caisses nationales de Sécurité sociale et
cette frange de médecins qui ont un peu oublié qu’ils étaient médecins pour n’étre plus
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que des syndicalistes a quelque chose — pour employer un terme excessif — de malsain. Et
cette professionnalisation des régles a atteint ses limites. Je crois d’ailleurs que le gouver-
nement actuel en était conscient et que ce que 'on a appelé le « plan Juppé » constituait au
moins une tentative de réponse 2 cette situation, dont I'issue n’a peut-étre pas été totale-
ment heureuse, de méme que la réforme constitutionnelle en cours montre que le pro-
bleéme est désormais pergu par le pouvoir politique, méme s’il n’est pas bien résolu.

Dong, premier trait, 'importance de la détermination professionnelle, mais une impor-
tance dont on peut penser et, peut-étre, dont on peut souhaiter qu’elle diminue au fil du
temps. Son bilan est d’ailleurs trés contrasté et difficile 2 tirer selon les cas. Prenons deux
exemples révolus et extrémes : la transfusion sanguine, qui était véritablement de I'autoré-
glementation par la profession, dont les pouvoirs publics ne s’étaient plus mélés depuis
1954. Vous savez comment, aprés avoir bien commencé, cela a dérivé et a quelles catastro-
phes cela a conduit, de sorte que le législateur a pris le relais. Si vous prenez, en revanche,
les dons d’ovules et de sperme, vous avez, avec le fonctionnement des Cecos — feu les
Cecos — l'exemple d'une autoréglementation réussie par la profession. Celle-ci est au-
jourd’hui relayée par le législateur, certes, mais dans un climat de confiance.

2. Une intervention récente et massive du législateur

L’intervention récente et massive du législateur estla deuxiéme caractéristique trés frap-
pante quand on considére les sources du droit de la santé. Elle a eu pour conséquence,
corrélativement, que la part des professionnels, que j’évoquais il y a un instant, s’est natu-
rellement réduite. 1l y a eu longtemps, en France et ailleurs, un débat qui est tranché, je
crois, définitivement depuis quatre ou cinq ans. Ce débat était le suivant : le législateur
peut-il, doit-il intervenir dans des questions aussi techniques et aussi intimes que les ques-
tions de santé ? Ne peut-on pas faire confiance aux professionnels et au dialogue entre le
médecin et le malade pour en décider ? Pour ma part, en tant que juriste de droit public, j’ai
toujours pensé que, 2 partir du moment ot un probléme prenait I'importance d’un pro-
bléme de société, il n’y avait pas d’autre autorité dans une démocratie que le législateur
pour le trancher. Et, finalement, c'est ce qui s’est fait. Le législateur est intervenu, massive-
ment, abondamment et assez prudemment.

Je ne vais pas vous infliger — vous la connaissez sans doute — la liste des lois qui, depuis
vingt ans, sont entrées en vigueur dans ce domaine. Cela commence véritablement avec la
loi de 1975 sur I'IVG, puis il y a les prélévements d’organes, la recherche médicale, la ré-
forme du droit du sang, et cela s'achéve pour l'instant — si je laisse de coté les lois hospita-
lieres — avec le festival législatif de juillet 1994, que I'on a synthétisé sous 'expression de
« lois bioéthiques ». Cette expression m’a d’ailleurs toujours parue trés étrange et assez
ficheuse, mais il faut bien s’y rallier.

m Une législation moderne, concréte, mais contradictoire

Cette intervention du législateur fait d’ailleurs que notre pays se trouve actuellement
doté de I'une des législations les plus modernes du monde en matiére de santé. Naturelle-
ment, il ne s’agit pas d’une législation parfaite. Elle a— 6 combien ! — ses malfagons, ses
difficultés d’interprétation. Mais, enfin, elle a le mérite d’exister et d’assurer un certain
nombre d’équilibres. On lui a reproché, non sans raison, de manquer de souffle et de cohé-
rence. C'est un choix qui n’est peut-étre pas glorieux, mais qui, je crois, est sage. Notre
législateur, peut-étre implicitement porté par les événements, a renoncé a faire laloi sur la
santé dont certains pouvaient réver, pour traiter les problémes les uns aprés les autres
(IVG, prélévements d’organes, greffes, analyse génétique...). Le résultat est, en effet, une
succession de petites lois assez techniques, auxquelles il est difficile de trouver une racine
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commune. Ce n’est pas le Code civil de 1804. Et, de fait, il y a des contradictions. Mais je
crois que, en I'état actuel des choses, notre législateur ne pouvait pas faire mieux et qu'il a
été sage, finalement, d’apporter des réponses concrétes a des questions concrétes.

m Unexemple : le statut de 'embryon humain

Je prends un exemple trés commun, mais trés difficile : le statut de lembryon humain.
C’est 'une des « tartes 2 la créme » de la recherche juridique. Elle a d’abord été celle des
vieux auteurs, puis celle de ma génération. Maintenant, nous en somme revenus et c’est
devenu une tarte 2 la créme des étudiants. On croit faire moderne en étudiant l'embryon,
alors qu'il n’y avraiment plus rien 2 dire, pour l'instant, sur ce sujet, juridiquement parlant.
Vous savez peut-€tre que l'on a cherché partout, dans les années 80, la pierre philosophale
quinous livrerait le statut, la définition juridique de 'embryon. Et, en particulier, le Comité
national d’éthique avait cru — et comme beaucoup, j'avais cru — qu'il avait fait une décou-
verte remarquable en évoquant la personne humaine potentielle. C'était la pierre philoso-
phale. Et puisla personne humaine potentielle s’est révélée étre une impasse.

Alors, aujourd’hui, nous avons un droit contradictoire. L'embryon est protégé depuis
toujours par le Code civil ou, du moins, par le droit des successions : Infans conceptus... En
revanche, il peut étre détruit (loi Simone Weil), il peut étre congelé. Quand vous essayez de
faire I'amalgame, il n’y a pas de souffle dans cette législation. Il y a des incohérences : si
c’est une personne, on ne peut pas la détruire, si on peut la détruire ce n’est pas une per-
sonne, donc elle ne peut pas étre titulaire de droits et pourtant elle en a. Seulement, en I'état
actuel des choses, on ne peut pas faire mieux. Donc c'est aussi bien que le législateur,
morceau par morceau, ait apporté des réponses.

m Une absence de définition de la vie et de Ia mort

De la méme maniére, on peut regretter — et c’est mon cas — que nous ayons été incapa-
bles, en France et ailleurs, d’édifier un monument Iégislatif qui donnerait des définitions
delavie etdela mort. 11y a eu un dialogue de sourds entre les médecins et les juristes. Les
premiers demandaient aux seconds, et d’urgence, une définition de la vie et, surtout, une
définition de la mort qui leur éviterait d’étre poursuivis pour assassinat au cas ot ils met-
traient fin a la survie de quelqu’un en coma dépassé, mais qui ne serait pas considéré
comme juridiquement mort. A quoilesjuristes ont répondu poliment : « Donnez-nous une
définition meédicale de la mort. Nous vous la mettrons en forme juridique. » Ils ne le pou-
vaient pas, nous ne le pouvions pas. On continue a se référer 2 une circulaire de 1968 qui
ne définit pas [a mort, mais qui se borne a définir les procédés de constatation de la mort et
qui, de 'avis des anesthésistes, est d’ailleurs totalement dépassée. Mais, finalement, méme
si nous n’avons pas de définition de la vie, pas plus que de définition de la mort, nous
n’avons pas non plus de grosses difficultés juridiques, ni les médecins de grosses difficul-
tés techniques pour savoir qui est en vie et qui ne I’est plus.

3. La rareté des autres sources

Enfin, la troisiéme caractéristique générale que je voudrais évoquer — et, 13, je vais vous
décevoir pour I'instant— est la rareté des autres sources. Cela distingue assez fortement le
droit de la santé de 'ensemble du droit francais.

m Peu desources internationales

Des lois, de plus en plus de lois, mais trés peu de sources internationales, beaucoup
moins qu’en d’autres domaines. Je parle de sources juridiques, parce que, naturellement,

134



TRUCHET : I.a santé, la maladie sont pensé€es en France

les déclarations, les actes informels pullulent. Mais les véritables actes de droit internatio-
nal ou de droit européen, les conventions, les réglements etles directives communautaires
sont en trés petit nombre, et non sur les problémes essentiels. Il s’agit principalement de
droit national.

® Peu dejurisprudence

De lajurisprudence, il y en a, spectaculaire parfois, mais, en dehors de la responsabilité,
la aussi, trés peu. Le législateur a, en quelque sorte, occulté la jurisprudence. Et ce n’est pas,
comme en d’autres domaines, une jurisprudence qui innove beaucoup. C’est une jurispru-
dence quiapplique.

s Peude source constitutionnelle

Jenviens avotre question principale :le droit constitutionnel. Il faut bien enregistrer, 12
aussi, une relative pénurie, en tout cas une source constitutionnelle bien moins abondante
et bien moins prolifique que dans la plupart des autres secteurs du droit frangais a ’heure
actuelle.

Le Conseil constitutionnel n’a été consulté en matiére de santé que quatre fois de 1975 a
1990. Dans le méme temps, il rendait 2 peu prés 300 décisions en matiére de controle de
constitutionnalité. Il I'a été sept fois de 1990 2 1994, ce qui témoigne d’une certaine accélé-
ration. Mais il ne s’agit pas de décisions d’importance considérable. Le Conseil constitu-
tionnel a pu, jusqu’a présent, ne pas prendre parti sur des questions comme I'éventuel
statut constitutionnel du libre choix, de la liberté de prescription. Il a pour I'essentiel af-
firmé, et encore indirectement, 'existence d’un droit aux soins, tiré du préambule de la
Constitution de 1946. Il a affirmé en 1994 la protection de la dignité humaine, la protection
de la santé elle-méme comme objectifs constitutionnels, et puis c’est tout. C’est tout, mais,
en matiére de protection sociale et d’assurance, cela pése lourd. Il n’a pas eu besoin d’affir-
mer, parce que cela allait de soi, Pexistence d’un principe d’égalité, principe constitution-
nel qui irrigue la totalité du droit frangais et, par conséquent, le droit de la santé.

II. LES CONTOURS D’UN EVENTUEL DROIT A LA SANTE

J'aborde maintenant la deuxiéme partie : quels pourraient étre les contours d’un éven-
tuel droit 2 la santé, droit qui pourrait étre constitutionnel, qui l’est, en tout cas, comme je
viens de le dire, dans certains de ses aspects. Disons tout net que, pour un juriste, I’expres-
sion « droit a la santé » est absurde, aussi absurde qu’un droit a 'intelligence ou ala beauté.
Absurde parce qu’un juriste ne peut pas accepter qu’on proclame un droit a quelque chose
qui ne dépend pas de l'action de 'homme ou des pouvoirs publics. Ou alors — et c’est bien
ce qui se passe —sil'on tient 2 cette expression impropre, il faut considérer que ce droit ne
peut porter que sur I'aspect de la santé qui dépend de I'action humaine, de celle des pou-
voirs publics. Et il est vrai que ces aspects, progres technique aidant, sont de plus en plus
larges. Dans le fond, il est absurde de parler d’un droit a ’intelligence, mais on peut évo-
quer un droit 2 ’éducation. C’est un peu la méme chose en matiére de santé.

1. Un droit aux soins

Lorsque 'on part 2 la recherche de ces aspects qui pourraient donner une consistance
juridique a cette expression blimable de droit 2 la santé, que trouve-t-on ? D’abord et cer-
tainement, un droit aux soins. Celui-ci se décline et pose naturellement des difficultés. Il y
aundroitaux soins pour les individus, parce quily aune obligation constitutionnelle pour
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I’Etat de procurer aux citoyens un standard minimal de soins. Et cela sous le double aspect
de I'acces matériel aux soins et naturellement de I'aspect financier.

m L’accés matériel

Il s’agit de faire en sorte que chacun puisse trouver, pas trop loin, pas trop incommodé-
ment, les structures de soins que requiert son état. C'est naturellement 12 I'objet de toute la
législation refaite en 1991 sur la planification sanitaire, sur les autorisations hospitaliéres...

m L’aspect financier

Et puis il y a I'aspect financier, qui est devenu naturellement, 2 'heure actuelle, aspect
le pluslourd. C'est celui de la couverture sociale. Et il est incontestable qu’il y a, au nom du
droit aux soins, un minimum incompressible de protection sociale que I'Etat doit aux ci-
toyens. Ce qui est extrémement difficile, c’est de fixer ol passe ce minimum incompressi-
ble. Vous savez que, pendant un certain temps, la couverture sociale du risque santé a
d’abord eu tendance a se généraliser, jusqu’en 1978, Elle a eu en méme temps tendance 2
s’enrichir, a étre de plus en plus généreuse. Actuellement, si, du moins officiellement et en
droit, elle ne se rétrécit pas — on nexclut pas des assurés sociaux —, elle est cependant de
moins en moins généreuse. Et 'on ne rembourse plus ou plus aussi bien que naguére. Il
suffit de voir a quelles difficultés, par exemple, le ticket modérateur d’ordre public con-
fronte les hopitaux publics a heure actuelle pour mesurer qu'il y a déja eu, depuis un
certain nombre d’années, une trés nette régression.

B Assurance ou solidarité ?

On admetunanimement également que cette obligation constitutionnelle ne préjuge en
rien de la forme que doit prendre cette couverture sociale. Assurance ou solidarité ? Sécu-
rité sociale ou assurance privée ? Il 0’y a pas Ia en soi d’exigence constitutionnelle. Il appar-
tient aux pouvoirs publics d’adopter des formes de couverture sociale compatibles avecla
situation économique du pays, avec le principe d'égalité, et qui permettent d’atteindre ce
minimum de protection sociale, qui est probablement d’un niveau assez élevé, et qui doit
I’étre dans les pays développés.

2. Un droit a 1a non-détérioration de la santé

Deuxiéme droit qui émerge nettement, ce que j’appellerais un droit 2 la non-détériora-
tion de la santé. C'est évidemment un terme trés général pour quelque chose d’encore un
peu flou, mais vers quoi nous nous dirigeons de plus en plus nettement. Il ne s’agit pas d’un
droit qui aurait obtenu une reconnaissance constitutionnelle. Mais il s’agit d’un droit au-
quel lajurisprudence, sans le dire, donne des contours de plus en plus concrets.

® Ledroit de la prévention

Sous cette appellation trés large, on peut mettre beaucoup de choses, en particulier — et
cela apparait clairement dans I'opinion publique et dans la législation — une sorte de droit
pour les uns et pour les autres et, en tout cas, d’obligations pour les pouvoirs publics de
prévenir autant qu'il est possible les conditions de vie qui portent atteinte 2 la santé. Cest,
depuis longtemps, le droit de la prévention. C’est aujourd’hui le droit de 'environnement,
la lutte contre la pollution, la suppression de 'amiante dans les bitiments universitaires et
autres, la qualité de I'air... On voit monter une revendication déja en partie satisfaite, qui, si
elle n’a pas d’ancrage constitutionnel, pése de plus en plus lourd dans les débats.
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m Undroit 3 indemnisation de 'altération d’un état due aux soins

Mais il y a un autre aspect de ce droit 4 la non-détérioration de la santé que je voudrais
souligner. En effet, il n’est pas, me semble-t-il, suffisamment exprimé par les juristes qui se
penchent sur la responsabilité médicale, car c’est bien d’elle qu’il s’agit. La responsabilité
médicale — et surtout la responsabilité administrative — évolue rapidement depuis quel-
ques années dans un sens qui peut paraitre trés foisonnant, si 'on observe les arréts a la
loupe, isolément. Et encore plus foisonnant si 'on veut ajouter 2 'évolution de la jurispru-
dence l'intervention du législateur pour indemniser tel ou tel risque sériel... Mais je crois
qu’ily a finalement dans ces titonnements une logique profonde, qui est que si nos conci-
toyens admettent de n’étre pas guéris, ils n’admettent plus en tout cas que leur santé se
détériore du fait d’'un comportement médical. C’'est d’ailleurs ce qui a tellement choqué
dans I'affaire de la transfusion sanguine.

Etlajurisprudence enregistre le fait, sant pour autant glisser vers 'obligation de résultat
— pour reprendre le vocabulaire du droit civil. Cette derniére reléve des fantasmes des
médecins qui disent, pour se faire peur : « Nous en sommes 2 I'obligation de résultat. » Mais
non, nous n'en sommes pas 12 et nous ne sommes pas menacés, dans la jurisprudence
francaise, par I'obligation de résultat. En revanche, par tous les mécanismes possibles (no-
tamment de présomption de faute, mais aussi de responsabilité sans faute) ; la jurispru-
dence indemnise aujourd’hui des cas ot I'altération de I'état du malade ne résulte pas
d’une faute médicale établie, mais est probablement due aux soins qu’il a recus. Cela n’est
pas tout a fait la part de risque, mais y ressemble un peu. Mais ¢’était déja la logique qui
prévalait dés 1964 dans la loi prescrivant I'indemnisation, par I'Etat et sans faute, des
conséquences d’une vaccination obligatoire. Il y a 12 une évolution 2 laquelle il faudra
préter davantage attention qu’on ne I'a fait jusqu’a présent.

III. LES PRINCIPES JURIDIQUES DE DELIVRANCE DES SOINS

Cette troisiéme partie voudrait rappeler quels sont, 2 ’heure actuelle, les principes juri-
diques qui président a la délivrance des soins. J’ai un choix a faire, qui est arbitraire. Je le
réduirai aux quatre régles que I'on voit s’affirmer (ou évoluer, pour celles qui sont
anciennes) :

— le respect du consentement et de la dignité du patient ;
— lelibre choix ;
— laliberté de prescription ;
— lesecret.
Chacune d’entre elles pose des problémes tout 2 fait différents.

1. Le respect du consentement et de la dignité du malade

Le respect du consentement et de la dignité du malade est une régle ancienne. Seule-
ment, ¢’était une régle peu ou mal appliquée, ou qui ne soulevait pas beaucoup de difficul-
tés. Ce qui est extrémement frappant, c’est de voir que les lois récentes insistent sur I'im-
portance du consentement éclairé et parfois le soumettent 2 des formalités. Ainsi, il faut
passer devant un juge ou devant un notaire dans certains cas, lorsqu’il s’agit de préleve-
ment d’organe, par exemple. Et, surtout, I'exigence du consentement devient pratique-
ment pressante. Je ke vois personnellement pour siéger dans un comité consultatif de pro-
tection des personnes, ce comité qui examine les protocoles de recherche sur ’homme.
Jobserve les infinies difficultés que les médecins ont, non pas 2 admettre I'exigence du
consentement, qu’ils acceptent tous intellectuellement, mais a2 en comprendre les implica-
tions concrétes au chevet du malade.
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Cela vaut, plus largement, pour la dignité des patients, elle-méme devenue une régle
constitutionnelle en 1994. On parlait naguére en droit civil d’indisponibilité du corps hu-
main. Il faut aujourd’hui inverser le principe: il y a un principe de libre disposition du
corps humain. Le corps humain reste en dehors du commerce, bien entendu. Mais chacun
a sur son corps un droit dont il est maitre. Et on ne peut porter atteinte 2 'intégrité de ce
corps qu'avec le consentement du patient.

Ces régles anciennes ont trouvé dans la technique moderne des connotations nouvelles
assez €étonnantes, et ce sont des régles qui ne cessent de prendre plus d’importance.

2. Le libre choix du médecin ou de I’établissement

La deuxieéme régle est extrémement classique. Elle aurait, au contraire, tendance 2 s’effa-
cer, c’estle libre choix du médecin ou de I'établissement de soins par le patient. Cette régle
estissue de la médecine libérale et elle a, jusqu’a présent, remarquablement bien survécu
en France, mieux que dans beaucoup d’autres pays. C'est ’'un de nos succés, certainement,
d’avoir su conserver ce libre choix auquel tout le monde est tellement attaché, dans un
systeme de protection sociale généralisée. Cette régle a été réaffirmée par une législation
abondante, tant dans le Code de la santé publique que dans celui de la Sécurité sociale. Son
statut législatif est évident. Je disais tout a I'heure que le Conseil constitutionnel a soigneu-
sement évité de se prononcer sur son éventuelle autorité constitutionnelle, de sorte que
nous ne savons pas exactement ou elle se trouve dans la hiérarchie des normes.

m Une régle menacée

Mais, aujourd’hui, le libre choix commence 2 étre réellement menacé. Et institution, en
1994 (passée trop inapergue) du dossier de suivi médical — je ne parle pas du dossier
médical, mais du dossier de suivi médical, créé par l'article L. 145-6 du Code de la santé
publique — me parait extrémement inquiétante, et d’autant plus inquiétante que celui-cia
été mis sur pied sans réflexion.

L'idée était bonne : éviter les redondances médicales. Donc le principe, 2 terme, trés
schématiquement, est que tout assuré social aura un dossier de suivi médical, qu'il confiera
certes au médecin de son choix et sur lequel seront portées toutes les prescriptions dont il
aura été I'objet par ce médecin, par un spécialiste ou a 'hépital, qui transmettront au mé-
decin. Et le principe est toujours que les caisses de Sécurité sociale, une fois la mesure
entrée en vigueur, ne rembourseront plus qu’au vu d’une attestation du médecin selon
laquelle il détient bien le dossier de suivi médical. Le but est louable : éviter le nomadisme
médical, éviter qu'un assuré social n’aille consulter 15 médecins différents pour la méme
pathologie...

Mais il y ala un extraordinaire danger de normalisation. En effet, méme si I’assuré social
aledroitde retirer son dossier de suivi médical aun médecin enlequel il n’a plus confiance
pour le confier a un autre, on sait bien qu’en pratique et psychologiquement il se sentira
prisonnier de ce médecin-13, qui sera probablement un généraliste, mais pas nécessaire-
ment. Ily ala une menace trés insidieuse, mais qui me parait personnellement trés grave, 2
terme, pour le libre choix. Et cette menace a été portée par le législateur dans une indiffé-
rence 2 peu prés totale et sans que le Conseil constitutionnel ait été saisi de ce point précis.

3. La liberté de prescription

Pour ce qui est de la liberté de prescription, les choses sont beaucoup plus connues. 11
s’agit d’un autre vieux principe libéral, consacré par la 1égislation ultérieure, sur lequel le
Conseil constitutionnel n’a pas eu a se prononcer. Ce principe est trés malmené, de plus en
plus, ce qui est probablement inévitable dans le contexte économique actuel. Pour 'ins-
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tant, laliberté de prescription reste intacte dans ce qui est son cceur, c’est-3-dire la décision
médicale elle-méme. Mais on voit bien que, 2 grands coups de profil médical, de budget
global dans les établissements publics, de références médicales opposables, cette liberté
de prescription est de plus en plus encerclée, 2 un point qui, je crois, ne menace pas, pour
I'instant, la qualité des soins. Il ne faut pas faire de catastrophisme. Mais on atteint proba-
blement un stade ot une normalisation, peut-étre inévitable, de I'acte médical déja enga-
gée sur certains points porterait i la liberté de prescription des coups trés graves.

4. Le secret médical

Jeterminerai par un sujet qui me tient 2 coeur, d’autant plus que je n’ai pas de réponse sur
ce point. C'est, bien str, le secret médical. Il n’est pas bien respecté, bien sar. Surtout, il n’est
pas bien compris. Les médecins légistes — 13, il faut désigner les coupables du doigt —n’ont
pas encore compris, pour beaucoup d’entre eux, 'évolution législative. Nombre de méde-
cins croient encore que le secret est général et absolu. Il ne I'est plus qu’en droit pénal. Et,
sur ce point, la jurisprudence de la chambre criminelle parait bien vieillie. Cela fait tout de
méme quinze ans que le code de déontologie médicale a dit que ce secret était institué
dans I'intérét du malade. Seulement, ayant dit cela, aujourd’hui, on n’a pas dit grand-chose.
Je crois que tout le droit du secret médical est a repenser. Dans quelle perspective ?
Comme un élément d’un statut de I'information médicale, qui reste trés largement 2
définir.

m Abondance de I'information et circulation accrue des données

L'une des évolutions frappantes de la législation récente est qu’elle multiplie les possibi-
lités d’information, les possibilités de circulation des données, les possibilités d’évaluation
des établissements, sans parler de la recherche méme d’informations médicales 2 des fins
génétiques, thérapeutiques... Etcela, de maniére générale, est tout a fait sain. Seulement, 13,
il y a un droit a redéfinir, parce que toutes ces évolutions — j'aurais pu ajouter aussi la
création de départements d’information médicale dans les établissements — sont brouil-
lonnes. Et le législateur a toujours esquivé le probléme en disant quasi systématiquement,
apropos de telle ou telle mesure, que la circulation des informations devait se faire dans le
respect du secret médical. Mais cela n’a pas de sens.

m Une nécessaire redéfinition

1l faut maintenant préciser quelles sont les implications modernes d’un secret médical
moderne. C'est-a-dire, je le répéte, faire de ce secret 'un des éléments d’un statut de I'infor-
mation qui définirait quelles sont les informations, leurs utilisations licites, leurs destina-
taires licites... D'ailleurs, 2 mon avis, c’est la totalité du droit du secret qui est A revoir en
France. Pas seulement le droit du secret médical mais, du secret de I'instruction au secret
de la défense nationale, tous les autres. Seulement on ne le fera jamais, parce que le pou-
voir politique a peur de la presse et que la presse a peur de la réglementation du secret.

IV. ’HEURE DES CHOIX

Je conclus par une banalité tellement épouvantable qu'il faudra que vous me la pardon-
niez : nous sommes a ’heure des choix. Une chose me frappe. Nous avons eu, finalement,
une évolution assez remarquable de notre systéeme de santé depuis la guerre, et méme
avant. Nous sommes partis d’un systéme de médecine exclusivement libéral, fondé sur les
quatre piliers que vous connaissez : libre choix, liberté de prescription, paiement direct et
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détermination directe des honoraires. Et puis, par une évolution insensible, nous avons
réussi 2 nous débarrasser, pour 'essentiel, de principes qui n’étaient plus adaptés (la libre
détermination des honoraires, par exemple, pour une part le paiement direct) en réussis-
sant assez bien 2 présenter ce qui était essentiel 2 la conception francaise de la médecine
(1a liberté de prescription et le libre choix). Et Pon voit trés bien — mais depuis dix ou
quinze ans, beaucoup de temps a été perdu — que ce systéme a atteint son élasticité maxi-
male, qu’il a évolué, qu'il a plié, assez bien, assez intelligemment.

Mais, a présent, il n'y a plus de marge. Il faut que quelque chose céde quelque part. Et il
apparait trés clairement qu'il est impossible de conserver ces trois valeurs essentielles in-
tactes : Pégalité, le libre choix et la liberté de prestation. Il faudra que l'une céde au béné-
fice des deux autres. Comment ? Je n’en sais rien. C’est un choix, au meilleur sens du terme,
hautement politique. Et il est un peu consternant de voir que, méme si chacun le sait, per-
sonne n’ose véritablement aborder la question en ces termes m
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Against the Gods, the Remarkable Story of Risk
par Peter L. Bernstein, New York, J. Wiley, 1996.

On sait que chaque génération réécrit I'histoire. Celle de la notion de risque nous est
aujourd’hui contée par un financier de Wall Street, c’est-a-dire par un des « tyrans » qui
nous gouvernent en cette fin de millénaire.
Le livre est intéressant, méme si histoire est parfois un peu approximative. Pour un
puriste, en effet, le résultat est parfois cocasse : c’est ainsi que la Renaissance apparaita
P. L. Berstein en pleine floraison au milieu du xvire siécle (page 3, 2 propos du chevalier de
Méré) et que le chapitre sur les grands Frangais (ce dernier, B. Pascal et Fermat) est intitulé
« French Connection » ! Les jansénistes y apparaissent comme une « secte catholique » et
ces Messieurs de Port-Royal deviennent des « moines » ! Plus grave, sila girouette
politique de Laplace semble beaucoup réjouir 'auteur, Condorcet n’est méme pas cité.
Condillac n’existe pas non plus, ce qui fait de Bentham le pére de l'utilité. Quant a Jevons,
il occulte complétement Menger et Walras'.
Mais les quelques arbres ne doivent pas cacher la forét : trés heureusement, tout n’est pas
de la méme eau. D’abord une autre cocasserie, sympathique celle-1a : les premiéres pages,
qui racontent I'histoire du risque avant 'introduction des chiffres indo-arabes, sont
numérotées a la romaine.
Venons-en au fond. Pour P. L. Bernstein, 'histoire du monde moderne ne commence pas
vraiment avec I’écriture. C’est bien plutét la prise de conscience du risque calculable quia
vraiment sorti ’humanité de son quasi-état stationnaire ou de son trés, trés lent progres.
Les hommes ont pu dépasser leur idée originelle qui en faisait des sortes de marionnettes
entre les mains des dieux (d’ou le titre de 'ouvrage, méme si cette derniére comparaison
n’y figure pas), pour prendre des décisions qui ont, si'on peut dire, infléchi leur avenir.
Pour me limiter au cas de I'assurance, il n’est pas douteux qu’en permettant la prise de
risque elle facilite la croissance économique. Je n’oublie pas que Knight, qui est 'un des
héros modernes du livre, avec le Keynes du Traité de probabilité, a opposé risque et
incertitude, cette derniére en principe non assurable.
P. L. Bernstein est meilleur lorsqu’il expose les applications économiques des
découvertes mathématiques, dont il relate I'histoire, des tables de mortalité de Gaunt et
Petty, qui sont 4 'origine de 'assurance vie, aux conséquences de la loi normale pour la
gestion de portefeuille. La thése de Bachelier sur la spéculation est bien 13, et la réaction
de Poincaré. L'ouvrage se termine avec Markowitz et Black et Scholes. P. L. Bernstein
montre bien la difficulté de la gestion de portefeuille, concluant avec humilité que la
moins mauvaise régle est que ce qui a monté finira par baisser et réciproquement (ce qui
peut justifier Pattitude baptisée « contrariante »).

Et puis il reste, comme il y insiste a juste titre en conclusion, que toutes nos prévisions

1. Quant a la géographie ou a l'édition au sens anglo-saxon, elle est parfois malmenée : nom polonais de Breslau
écorché, place Royale sans e...
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sont, en derniére analyse, fondées sur une analyse du passé — qu’il s'agisse des tables de
mortalité ou des modéles économétriques : méme dans le cas des modéles non-linéaires,
la matiére premiére est constituée par les données du passé (p. 334). Or, ajoute

P. L. Bernstein, ces données forment une séquence d’événements et non un ensemble
d’observations indépendantes — celles que réclament pourtant les lois de la probabilité.
Par ailleurs, il n'est peut-étre pas nécessaire de rappeler ici que assurance peut
engendrer le risque moral, c’est-a-dire la prise de décisions pas trop hardies...

De méme, la diversification d’un portefeuille ne protége que contre le risque de tout
perdre en une seule fois, mais non contre le risque de perte (voir octobre 1987).

Voila donc ce livre qui, 8'il présente quelques scories — aux yeux d’un Européen en tout
cas —, aborde la plupart des vrais problémes des économistes et des financiers de 1996, ce

qui n’est tout de méme pas mince =

Michel Lutfalla, Axa.
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Assurance vie et fonds de pension : analyse financiére et actuarielle

par Jacques Le Pape et Guillaume Leroy, éd. Assurance francaise, Lamy, 1995.

L’ouvrage' de Jacques Le Pape et Guillaume Leroy, commissaires contrdleurs des
assurances, est venu a son heure, au moment ol la compréhension approfondie des
mécanismes techniques et actuariels devient une nouvelle nécessité professionnelle
pour les acteurs des domaines financiers, économiques et sociaux en France, comme

pour les particuliers soucieux de leur situation patrimoniale globale.

Cet ouvrage présente d’abord le mérite de la pédagogie éclairée : celle-ci est appliquée

a un domaine jugé parfois trop complexe par la clientéle privée ou les responsables des
entreprises et leurs conseils. Les auteurs ont adopté le parti pris de procéder du simple au
compliqué, en commengant par situer I'assurance vie par rapport a ses deux principales

référence scientifiques : les mathématiques financiéres et le raisonnement probabiliste.

En ce qui concerne le premier aspect, les auteurs insistent opportunément sur
I'équivalence en termes financiers des engagements dans le temps, grice au concept
d’actualisation par le taux d’intérét. C’est ainsi que sont définies parallélement les valeurs
actuelles d’une rente et d’'une obligation suivant les méthodes généralement admises en
matiere actuarielle. Les probabilités sont également mises 2 contribution 2 partir du
cheminement qui va des notions d’« espérance » et de « variance » vers le rappel de laloi
des grands nombres et du théoréme « central-limite ». Permettant d’estimer les risques
d’erreurs pour des variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées,

ce dernier repose sur des hypothéses souvent oubliées lorsqu’on définit des classes de
risques a I'intérieur d’'une population déterminée. Les déclinaisons de ces concepts
simples a travers les différentes tables de mortalité ou de survie, telles qu'elles viennent
d’étre rénovées par I'lnsee avec la coopération de la FFSA, permettent d’introduire la
terminologie actuarielle utilisée en France, dans sa formulation mathématique usuelle
(en particulier pour le calcul des primes et 'estimation des provisions mathématiques

a travers le recours simplifié aux nombres de commutation).

Le second mérite essentiel de cet ouvrage tient 4 la mise 2 jour qu’il propose du fait des
réformes techniques de I'assurance vie entrées en vigueur en France 2 partir du 1¢ juillet
1993, puis du 1¢" juin 1995 (pour les taux garantis) 2 la suite des directives européennes
correspondantes. C'est ainsi que sont illustrées les caractéristiques particuliéres des
nouvelles tables réglementaires, prévues par le Code des assurances (table prospective
de survie par génération TPRV-93 pour les rentes viageéres, table en cas de vie TV 88-90

ou de déces TD 88-90 ou encore tables d’expérience certifiées par les actuaires
indépendants). Les techniques utilisables pour calculer les nouvelles provisions globales

de gestion ou la provision pour aléas financiers de 'ensemble des actifs sont également

1. Les auteurs ont regu le prix 1996 des anciens éléves du CHEA.

143

Livres

B CHRONIQUES



LIVRES

explicitées a travers des méthodes simples, compatibles avec les prescriptions

réglementaires actuelles.

Lesjustifications des taux garantis (taux normal ou taux majoré, suivant la durée des
contrats et la périodicité des primes), utilisées pour les calculs d’actualisation des
engagements des sociétés a 'égard de leurs assurés, sont décrites dans le cadre de leurs
nouvelles définitions réglementaires en droit frangais, issues de ces mémes directives.
Les regles d’équité et de prudence comptable sont ainsi justifiées, tant 2 'égard des
assurés qu’en ce qui concerne le maintien de la solvabilité 2 long terme des sociétés
d’assurances vie. Une comparaison des régles retenues 2 partir des mémes directives
européennes en Grande-Bretagne et en Allemagne illustre, 2 titre d’exemple, le poids des
traditions nationales. Celles-ci restent particulierement fortes, tant en matiére
d’estimation du risque viager que d’escompte financier, du fait notamment du réle des
actuaires indépendants au sein des sociétés d’assurances en Grande-Bretagne et du
développement de la réglementation technique en Allemagne ; le corps de controle
s’appuie, outre-Rhin, sur les notes d’instruction et les normes fortement structurées

(y compris en matiére de chargement des contrats) du BAV (Bundesaufsichtsamt fiir das
Versicherungswesen). Celles-ci s’avérent d’une précision... redoutable pour les
non-initi€s. Les conséquences en matiére d’organisation des marchés et des produits

dominants sont donc considérables, tant pour le présent que pour l'avenir.

Par comparaison, la tradition frangaise, qui remonte notamment 2 MM. Fourastié et
Malinsky, a fait 'objet d’adaptations réguliéres aux conditions de marché et recherche
en permanence un compremis satisfaisant entre la qualité des contrats proposés

a la clientele et la sécurité des opérations 2 long terme assumeées par les sociétés
d’assurances. Ce corps de doctrine équilibré trouve sa place —essentielle — dans

le contexte de I'Union européenne et conforte a posteriori le rapide développement de
I'assurance vie dans notre pays depuis une quinzaine d’années, en contrats individuels.
Les bases d’un redéploiement nécessaire en assurances collectives de personnes
demeurent en gestation dans le cadre des évolutions sociales et des prises de conscience

progressives concernant les rendements propres a chaque type de systéme.

En contrepartie des choix de présentation effectués dans cet ouvrage, celui-ci ne peut

pas prétendre a exhaustivité, et de nombreux commentaires et exemples chiffrés
complétent la description des principaux mécanismes financiers et actuariels de
I'assurance vie, notamment pour certaines formules actuarielles (capital différé avec
contre-assurance, rentes viageéres ou certaines vie entiére, etc.) ou diverses opérations sur
contrats (transformation, rachat, réduction, zillmérisation, calculs des participations

aux bénéfices, passifs sociaux des entreprises).

De nouvelles mises a jour paraitraient dés aujourd’hui opportunes, du fait de ’'entrée

en vigueur du nouveau plan comptable de I'assurance en France au 17" janvier 1995,
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en particulier pour la comptabilité analytique, et de la vraisemblable proximité législative
et réglementaire des fonds de pension gérés en capitalisation pure. Un important apergu
est cependant fourni 2 ce sujet 2 travers 'analyse des contrats de retraite 2 cotisations
définies gérés en capitalisation, de type article 83-2 du CGI, et reprise sous le libellé

« chapitre 140 » (bien qu'il s’agisse en fait des articles relevant des parties législatives

et réglementaires du Code portant ce numéro et régissant toutes les formes d’assurances
« groupe »). Un développement particulier est, par ailleurs, réservé aux régimes

de retraite de type L. 441-1 du Code des assurances, désormais gérés en capitalisation
pure ; divers parameétres permettent de réguler de fagon simple et évolutive les
modifications économiques et démographiques (cotisants et retraités) internes a ces

régimes spécifiques.

On pourra cependant regretter que 'exemple de I'assurance vie et des fonds de pension
nord-américains ne soit pas davantage étudié sur le plan technique et actuariel.

La créativité de ce vaste marché qui concerne aussi bien les particuliers que les entreprises,
I'internationalisation de ses placements, 'analyse des risques correspondants mais
également ses tendances actuelles (privilégiant par exemple, actuellement, les contrats
collectifs de retraite 2 cotisations définies au détriment des régimes 2 prestations
définies, en raison des passifs sociaux des entreprises), tout cela pourrait se révéler d'un
enseignement précieux pour I’évolution de 'assurance vie en Europe, au cours

des années 2 venir, tant au niveau individuel que collectif.

Il faut souhaiter que 'ouvrage de Jacques Le Pape et Guillaume Leroy prenne rang en
France parmi les grands €écrits actuariels, aprés le « Richard » et le « Lemonnier » et 2 coté
du « Pétauton », ce dernier se positionne également en recherche actuarielle.

De nouvelles éditions seront sans doute justifiées par les mutations en cours

de la demande sur les marchés européens de I’assurance vie. Deux exemples peuvent

illustrer ces remarques finales.

La gestion actifs-passifs est ici brievement mentionnée, notamment sous la forme de
I'ajustement des « durations » (qui remonte aux démonstrations de Macauley en 1937,
pour le compte du National Bureau of Economic Research américain). En réalité, il s’agit
d'une forme d’immunisation du risque de taux d’intérét, sur la base d’hypothéses de
travail qui restent souvent approximatives et incertaines. Au moins deux autres modalités
— plus précises — de couverture de portefeuille financier sont aujourd’hui envisageables
sous forme de position symétrique par rapport a lactif sous-jacent prise 2 partir '
de contrats 2 terme ferme (future au Matif), ou encore de recours aux instruments
optionnels, par exemple vente de call (option d’achat) ou achat de put (option de vente),
en cas d’anticipation de hausse des taux d’intérét. Les exigences de controles internes de
ces opérations, leurs colts et leurs opportunités en termes de couverture de portefeuilles

obligataires sensibles, ainsi que la recherche des contreparties correspondantes,
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paraissent, lorsqu’ils sont réguliérement utilisés, de mieux en mieux maitrisés en France.
Cela est sans doute vrai par rapport aux normes financiéres internationales, lesquelles
n’ont pas démontré une infaillibilité 2 toute épreuve ! Une contribution du corps de
controle en vue de délimiter clairement les opérations de précaution et de spéculation

serait appréciée dans le domaine de I'assurance vie 2 l1a fin de la décennie 90.

L’interaction permanente entre le droit de I'assurance vie et les techniques actuarielles
montre que celles-ci précédent en général celui-la de quelques années. De ce fait, les
parties de 'ouvrage consacrées aux droits des assurés sur les plus-values latentes en cas
de transfert de portefeuille entre sociétés, a la définition méme de I'assurance en cas de
vie ou de décés par référence a ’évolution dans le temps des provisions mathématiques
des contrats (avec et sans risque viager pour la période d’épargne), aux causes et aux
effets des cantonnements des actifs de placement, entre autres, ne manqueront pas de
faire 'objet de réflexions complémentaires — et attendues avec intérét — a I'occasion
d’une prochaine édition. Celle-ci s’appuiera sans doute davantage encore sur

les conditions pratiques de I'’émergence du marché unique en assurance vie, pour

les contrats tant individuels que collectifs. La mise en ceuvre équitable de laliberté

de prestation de services reposera — tout naturellement — sur de nouvelles avancées
techniques et actuarielles, mais aussi sur une nécessaire coordination des politiques
sociales et fiscales d’origine nationale en matiére d’assurance vie et de prévoyance

individuelle et collective m

Gérard Valin, expert financier prés la cour d’appel de Paris.

Editeur de larticle : Scepra, 9, rue d’Enghien, 75010 Paris.
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COMMUNIQUE

LES RENCONTREY AMRAE 1997

22 au 24 janvier 1997

Les Rencontres Amrae 1997 vous donnent rendez-vous du 22 au 24 janvier 1997,
au palais des congrés de Nice-Acropolis pour gérer ensemble le présent tout en préparant
'avenir.

Prévenir ou financer : conflit ou complémentarité ?

Pour 1997, ’Amrae a choisi de débattre avec les professionnels du marché de l'assurance
de I'un des défis essentiels que doit relever au quotidien chaque risk manager, a savoir
« Faut-il d’avantage prévenir les risques que les financer ? ». Cette problématique, véritable
fil conducteur du congres, sera d’autant plus importante qu’aujourd’hui assurer n’est pro-
bablement plus la part prépondérante de la gestion des risques.

L'objectif des Rencontres Amrae 1997 est d’offrir aux entreprises et aux collectivités
ainsi qu'aux professionnels de I'assurance la possibilité de traiter en toute franchise des
problémes concrets de prévention et de financement des risques : les risques produits, les
risques politiques, les risques crédits, les risques financiers, la prévention en responsabi-
lité civile, les pertes d’exploitation, 'assurance construction, les flottes automobiles, les
nouveaux systémes d’information, les plans de survie et de gestion de crise... seront autant
de thémes déclinés au travers des nombreux ateliers et sessions pléniéres durant ces trois
jours de conférence.

'

Renseignements et inscriptions
SOCFI/AMRAE
14, rue Mandar
75002 Paris
Téléphone : (33) 01 44 8825 25
Fax :(33) 01 40 26 04 44

¢
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COMMUNIQUE

Les Cahiers de la sécurité intérieure
revue trimestrielle éditée par
I'Institut des hautes études dela sécurité intérieure

Routes, espace incertain
n°25—3°trimestre 1996

Progrés, liberté, mais aussi mort et désolation. Autant d’images associées 2 un espace
public incontournable mais profondément ambivalent pour la vie humaine ; de fagon
sans cesse renouvelée, la route pose la question complexe de la sécurité.

Dossier (extrait)

Alarecherche de I'« ardente obligation »
(Yvon Chich)

Le risque, la norme et le groupe
(Maryse Esterle-Hedibel)

Construire une cause nationale : police, gendarmerie et sécurité routiére
(Dominique Boullier et Stéphane Chevrier)

Les régulations rationnelles du contréle des contraventions
(Claudine Perez-Diaz)

Les 4ges de la sécurité routiére
(Stéphane Callens)

¢

Envente 110 francs
par correspondance 2 la Documentation francaise
124, rue Henri-Barbusse, 93308 Aubervilliers cedex
Téléphone : (33) 01 48 39 56 00

\
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