LES RISQUES DES PRODUITS GARANTIS
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CELLULE DB FINANCE QUANTITATIVE, COMPAGVIE BANCALRE

es produits d’épargne i taux derendement garanti et/oudindexation

garantie sur la performance de l'indice CAC40 ont connu un

développement trés important depuis trois ans. Ces produits se

sont développés en faisant un usage intensif des nouvelles techni-
ques financiéres, contrats d’échange, options longues sur indices bour-
siers.

L'histoire a malheureusement parfois montré que des mouvements
spontanés du systéme financier reposaient sur 'accumulation de risques
mal maitrisés. A contrario, des réglementations restrictives et freinant a tort
l'innovation financiére peuvent avoir des cotts d'opportunité élevés pour
I'ensemble des agents économiques.

Pour préciser le champ d'étude, nous commencerons par examiner ce
que sont les produits garants.

Ceci permettra ensuite de mieux en dégager les risques pour les
établissements financiers, leurs clients et les risques pour la collecuvité.

1. Qu’appelle-t-on produit garanti ?

1.1. Tentative de définition a partir des caractéristiques obfectives
des produits garantis.

C'est un actif vendu par un établissement financier dont le produit
financier® est garanti par contrat, par l'établissement financier ou par un tiers
(établissement financier), et dont le produit est calculable a la date de
paiement (ou aux dates de paiement a partir de prix d’actifs financiers non
dépendants de la volonté de |'établissement financier distributeur ou gérant.

Essayons d’examiner un peu plus précisément ce que sont et ce que ne
sont pas les produits garantis.

La notion d’actif

Il s'agit d'actifs et donc d'engagements des établissements financiers vis-
i-vis de clients et non linverse. Un contrat de crédit ot I'emprunteur

* L'article a bénéficié de commentaires d'Anita Barcrewsk, Guillaume Barrer, Pierre-André Chiappers,
Christian Gourierousx, Frédéric Jouneau, Pierre Micomis et Thibaut de Roquemaurel.
1 On unlise aussi les termes - pay-off » et « valeur finale -
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s'engage par contrat 3 rembourser une séquence de flux prédéterminée
n'est donc pas un « produit garanti ~. En d'autres termes, les produits
garantis constituent un sous-ensemble de I'épargne des agents non finan-
ciers. Une ambiguité concerne néanmoins les produits de couverture
comme les contrats d’échange ou les contrats i terme, 2

La notion d’établissement financier

La garantie est octroyée par un établissement financier, le plus souvent
un établissement de crédit ou une compagnie d'assurances. Ceci exclut
donc les titres émis par des entreprises industrielles ou les créances
commerciales’. Par contre, il est utile de ne pas exclure les produits vendus
parles Etats, dansla mesure ot les Trésors Publics remplissent des fonctions
financiéres et bancaires. De méme, il est intéressant de ne pas exclure a
priori, les chambres de compensation, sur les marchés organisés, des
quelles peuvent s’intercaler entre les clients.

La notion de garantie du produit financier

1l s'agit de garanties sur le produit finandier : cedi signifie que le produit
financier doit étre « calculable »* ou soumis 4 des bornes inférieures
« calculables - en fonction d'informations connues publiquement.

-La référence d des éléments objectifs

Le calcul de la valeur finale d'un produit garanti doit faire référence i des
€léments exogénes 1 I'établissement financier. Ainsi, la valeur liquidative
d'une SICAV gérée par I'établissement financier distributeur et gérant, ne
peut servir de référence i un produit dit garanti, puisque cette valeur
liquidative dépend de la politique de gestion de I'établissement et non pas
uniquement d'éléments indépendants de sa volonté. Cecibien que la SICAV
soit elle-méme un actif financier et qu'elle soit évidemment parfaitement
indexée sur sa propre valeur.

La référence d des prix d’actifs financiers

La référence peut étre « absolue, ¢'est-3-dire qu'on prometune quantité
prédéterminée de francs courants, ou bien relative ¢'est-d-dire que la
référence est liée au prix d'un actif financier (ou de plusieurs actifs

2  Cewux-cine i  pas a prof parler des ¥ d , puisque le pai estnul d l'origine
du contratet pas strictement positif, Par ailleurs, I [ lers sont réciproques : le risque de défaus
est subi & la fois par Vétablisssement financier et son cliont, Ces . actifs » restent intéressants dans la mesure ot
ils permettent de mefttre en penpecnuz les produirs garantis les plus récents.

3 Ceciexclur donc les obligati dexées sur des actions individuelles. A Ubeure lle, l'émetteur dpit étre

‘entreprise dont le titre sert de support et ne peut étre un établissement financier tiers.

4 La notion matbématique est celle de mesurabilite, Dam la relation contractuelle ou dans un cadre
réglemeniaire, il peut exister d'autres obligations de letabi [financier par rapport 4 linvestisseur, en
matigre d'information ou d'organisation interne par exemple, qui n'impliquent pas pour autant que le produit
[financier soit garanti.
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financiers), qu'il s'agisse d'un indice boursier d’'actions,® d'un taux de
change, d’'un indice obligataire, voire d'une action donnée ou d'une
obligation donnée.

On peut ainsi distinguer les produits garantis selon que le calcul de leur
valeur finale implique des prix d’actions, de paniers d'actions, des indices
boursiers ou au contraire ne fait aucune référence a des marchés d’actions.

La variété des enveloppes juridiques

Les enveloppes juridiques peuvent étre trés diverses : valeurs mobilie-
res, titres de créance, warrants, fonds communs de placement, SICAV,
contrats de gré i gré, contrats d'assurance-vie, bons de capitalisation, fonds
communs de créances, PEA, PEP, PEL, comptes de dépét a terme. Notons
donc que les OPCVM ne sont pas les seules enveloppes juridiques, bien
que beaucoup de produits garantis récents aient utilisé ce formalisme.

Il ne s’agit pas nécessairement de produits de capitalisation : il existe sur
le marché des produits garantis payant des revenus i des dates régulieres.

La variété des intentions commerciales

On peut distinguer trois niveaux d'intention :

La garantie peut &tre mise en avant de facon volontaire par I'établisse-
ment distributeur pour des raisons commerciales et 4 son initiative. C'est le
cas des campagnes récentes de vente de produits garantis. Il s'agit d'une
politique d'offre délibérée.

La garantie peut exister de factosans que I'établissement en fasse nécessai-
rement une caractéristique primordiale du produit vendu. Nous allons voir
que dans le domaine des produits de taux d'intérét, ce cas est trés fréquent.

Enfin, la garantie peut provenir de la réglementation. Il y a ainsi un
nombre non négligeable de garanties qui sont subies et qui rentrent dans
la catégorie des « options cachées ». On peut citer la garantie de taux de
placement des PEL (qui joue 2 la baisse des taux d'intérét), la garantie de
rachat des contrats d’assurance-vie (qui joue en cas de hausse des taux
d'intérép), lestaux techniques de capitalisationd 4,5 % dans 'assurance-vie.

1.2. Des produits garantis de taux et de devises

Des produits traditionnels

Nous allons voir que dans la sphére des produits de taux d’ intérét et de
devises, la notion de garantie est la régle et la non-garantie de la valeur
finale d'un actif 'exception. L'ampleur des campagnes commerciales lors
dulancement de produits récents a peut-étre un peu occulté cette caracté-
ristique du marché des produits de taux d’ intérét.

35 Un indice boursier n'est pas en lui-méme un actif directement négocié. Mais il est calculable en fonction de
prix d'actifs financiers. Il en est de méme des tawx d'intérét.
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Ainsi, une obligation 2 taux fixe et amortissement in fine émise par un
¢tablissement de crédit est bien un produit garanti . De méme, une obligation
€mise parun établissement financier dontle taux estindexé surle Pibor 3 mois
ou sur le TME est un produit garanti. Un contrat FRA” ou un contrat d’échange
de taux d'intérét est également un produit garanti. On peut méme dire que
c'estun produitde garantie « pur-, puisqu'il sépare la garantie de taux d'intérér,
de l'investissement. Une obligation 2 réinvestissement optionnel des cou-
pons, une obligation 3 fenétres sont des produits garantis incluant des clauses
optionnelles complexes. .

Au niveau des produits vendus par les Ftats, on retrouve des produits de
taux d'intérét trés similaires 4 ceux émis par les établissements financiers, et
parfois assez complexes du point de vue de I'évaluation financiere (les bons
d’échange du Trésor frangais).

1l est 3 noter que I'Etat est un intervenant potentiellement important en ce
qui concerne les produits dont le rendement est garanti : le développementde
démembrements de titres du Trésor et I'évolution de leur traitement fiscal
offrent une alternative économiquement intéressante aux fonds commercia-
lisés par les établissements financiers.

Si dans la sphére des produits d'intérét, les éléments de base sont des
produits garantis, en général, l'intermédiation 14 les OPCVM leur fait perdre
le caractére de garantie. Ceci résultant des principes de gestion active et non
prédéterminée des fonds.

Des produits plus récents

Le développement d'OPCVM dont le taux de rendement est garanti est
relativement récent. Un certain nombre d'établissements ont commercialisé
des fonds de type zéro-coupon, dont la valeur a l'échéance est garantie dés la
souscription, sur des maturités de deux a cinq ans. Le lancement des PEP a é1é
l'occasion de voir se développer dans ce cadre des produits 3 taux de
rendement garanti sur une période plus longue.

Cette évolution du marché des OPCVM a eu un impact médiatique wés
important. Les encours collectés sont importants mais d mettre en rapport avec
les encours d'obligations détenues en direct par les agents non financiers ou
les encours de placement sur les Plans d’Epargne Logement.

La plupart des produits garantis de taux d’intérét ont une référence absolue.
1 existe quelques produits indexés, notamment des fonds dont le rendement

6 Lecasdes produits subordonnés est compl + lamise en jeu des clauses de subordination dépend d Eléments
lesquels Vétabi D ir ung certaine action, quison hiés dsa politiq iprable. Ceci
dans une bien moindre pour des obligations de premier rang, puisque la laticude dans la mise

en feu du défautest raduite. Il esten tout cas clair que la garantie n'a de valeur quedans la limite de la soluabilité

de l'établissement qui l'accorde. )

7 FRA : Future Rate Agreement; il s'agit d'un contrat de gré G gré, ne donnant pas lieu G décaissement a

lorigine du , et d lieu & un échange G une date future, précisée dans le contrat, entre un tawx

d'intérét connu dés l'origine du contrat et un tawx d'intérét qui n'est connu qu' & la date d'échange. On peut

discuter le caractére d’ actif » du FRA dans la mesure odi il n y a pas de décas initial de I’ i s

sur
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est indexé sur le TAM, avec éventuellement un plancher.

Des produits liés a des devises

Quant aux produits garantis faisant intervenir des devises, les exemples
sont nombreux : toute obligation émise en monnaie locale par un établis-
sement financier étranger ou obligation émise en devises par un établisse-
ment financier frangais est un actif dont le produit en devises est garanti.

1.3. Des produits garantis dans la sphére des actions

En revanche, dans la sphére des actions, 'existence de garanties €tait
une exception jusqu’i une date relativement récente : la plupart des fonds
indiciels n’ont qu'une obligation de moyens, méme si le contrdle des
investisseurs peut étre trés strict. Il ne faut bien entendu pas confondre
garantie de performance et objectif de performance.

La notion de protection du capital investi s'est développée aux Etats-
Unis, d'un point de vue pratique et théorique. Comme il n’existait pas dans
les premiers temps un marché organisé ou interbancaire d'options longues
sur indices boursiers, s'est développé un marché de I assurance de
portefeuilles - ; Les gérants de ces fonds n’ayant qu'une obligation de
résultats. Le krach de 1987 ayanteu un impact assez négatif sur l'atteinte des
objectifs de gestion, la technique a évolué vers des méthodes dites de
«coussin -, plus robustes quant 4 la garantie en capital, mais moins
prévisibles quant 3 l'intéressement 4 la2 hausse des indices boursiers.

Les contrats 3 terme et les options sur actions et indices boursiers sur des
marchés organisés sont un exemple de garanties accordées. La bonne fin
de ces contrats dépend de la chambre de compensation, qui par extension,
et d'un pur point de vue fonctionnel, peut étre considéréer comme un
établissement financier.

Un autre exemple important de produit garanti lié a des actions est celui
des warrants sur actions, indices boursiers ou paniers d'actions. Ce marché
s'estbeaucoup développé a linitiative d'établissements bancaires. L'étude de
Davydoff et Colin [1993] comporte des éléments sur le développement de ces
marchés. Ce type de produita pour caractéristique d'isolerla partie optionnelle,
ce qui permet d'augmenter l'effet de levier de l'investissement.

1.4. Des exemples récents de produits garantis liés aux actions

Parmi les produits récents communément appelés - produits garants -,
on retrouve des produits dont l'effet de levier est plus faible que celui des
options négociables ou des warrants.

On a constaté deux vagues importantes de commercialisation, I'une
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pendant le deuxi@me semestre de 1991, 'autre au moment dulancement du
PEA. Anouveau, les enveloppes juridiques peuvent étre trés variées. Quire
des fonds communsou des SICAV, il peuts’agir de contrats d’assurance-vie,
d'obligations (émissions notamment de Floral, du Crédit Local, du Crédit
Foncier, de la CAR).

Exemple de base : zéro-coupon plus option d’achat sur l'indice CAC 40

L'exemple de base, dont découlent la plupart des autres produits est le
montage constitu€ d'un zéro-coupon et d’options d'achat sur I'indice CAC
40 de méme échéance que le zéro-coupon.

L'achat du zéro-coupon implique que le produit vaudra au moins la
valeur de remboursement du zéro-coupon i I'échéance de rembourse-
ment. C'est ce qu'on appelle la « garantie en capital ». La valeur de
remboursement du zéro-coupon peut étre le capital initialement investi,
mais pas nécessairement. Le capital investi peut n’étre que partiellement
garanti. Par exemple, I'investisseur peut ne voir garanti que 80 % de sa mise
initiale. Au contraire, le capital investi peut étre garanti ainsi qu'un taux de
rendement moyen minimum jusqu’d I'échéance du produit.

Les options d'achat longues sont le plus souvent référencées sur la
progression relative de I'indice CAC 40, 4 partir de sa valeur au moment de
la commercialisation. Le prix d'exercice de ces options est le plus souvent
la valeur initiale de I'indice (soit 100 % de cette valeur initiale). Ceci n’est
pas une régle absolue, il existe des produits avec des prix d’exercice
supérieurs d la valeurinitiale de I'indice ; également, un certain nombre de
produits o la performance est plafonnée (par exemple i un niveau de
300 % de I'indice initial) comportent en fait des ventes d’options d'achat par
linvestisseur 3 ce niveau. Ce sont des structures de type « call spread ».

D’autres produits garantis liés aux indices

Au-deld du montage simple présenté, de nombreux produits garantis
lies aux actions mélangent « garantie en capital » et « garantie de la
performance » Il est trés difficile de faire une typologie précise qui englobe
defaconsimple tousles produits déji commercialisés et ceux potentiellement
commercialisables parles établissements financiers. De plus, il n’existe pas
vraiment de terminologie consacrée et on constate parfois des dénomina-
tions communes pour des produits aux caractéristiques en fait différentes
(c’est le cas des « produits 3 cliquets », dénommant tantdt des produits 3
cliquets entemps et tantét des produits A cliquets par paliers ou 4 barrieres).

Certaines options sur indice boursier incorporées dans des fonds garan-
tis sont un peu plus complexes : c'est le cas de la famille des produits 3
cliquets en temps. Le cas le plus simple est celui ou l'on considere les
performances annuelles en pour cent de l'indice CAC 40 sur la durée de vie
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de l'option. On ne paye i linvestisseur que les performances positives, les
performances négatives étant en quelque sorte effacées. Le paiement peut
prendre la forme d'un coupon annuel ou étre capitalisé et payé 3 la fin de
la vie du produit 1l y a en général un coefficient d'intéressement aux
performances positives différent d'un. Par exemple, linvestisseur recoit
80 % dela performance annuelle de I'indice boursier si elle est positive. Ces
produits peuvent étre assortis d'un coupon minimum.

Drautres produits maintiennent une garantie en capital et en perfor-
mance sur une certaine période de temps. Mais la plupart du temps, les
produits garantis ont une échéance précise, c'est-i-dire la date ot la valeur
du produit est calculable et garantie. Ceci ne signifie pas pour autant que
le véhicule juridique du placement soit liquidé a cette date.

2. Les risques encourus par les établissements promoters

2.1. Le contexte

‘En France, un élément caractéristique du contexte est la concurrence
accrue des établissements financiers en matiére de produits d'épargne. Les
marges financiéres sur les produits d'épargne, de placement, de dépéts
sontrelativement élevées (par comparaison avec du crédit immobilier, par
exemple). I faut prendre en compte I'impact des frais de gestion, mais il

_teste du « grain 4 moudre ». Par une différenciation accrue de I'offre de
produits, il est encore possible, pour les établissements financiers de créer
de la valeur. 1l ne faut pas non plus oublier que finalement, l'offre de
produits d'épargne &rait et reste relativement limitée : essentiellement
quelques produits réglementés tout A fait banalisés (qui présentent déjide
parleur caractére réglementé, des formes de garantie), des produits de type
SICAV, fonds commun de placement, de I'assurance-vie. ‘

En ce qui concerne les OPCVM, la différenciation se manifestait surtout
au niveau de l'allocation stratégique (partage actions, obligations, liquidi-
tés, valeurs francaises, valeurs étrangéres). Si certains fonds étaient relati-
vement spécialisés, beaucoup avaient des objectifs d’optimisation globale
des portefeuilles des clients et, du fait des systémes de classement, les
gestions étaient finalement assez proches les unes des autres et intégraient
une forte aversion 4 la baisse des valeurs liquidatives. On peut dire que les
gestions avaientinternalisé des contraintes qui sont apparues de fagon plus
explicite avec les produits 4 capital garanti : ceci se manifestait par la
présence importante de produits de nature monétaire au sein de SICAV
d’actions ou d'obligations. Ces produits monétaires ou obligataires courts
devant servir de -« coussin - aux fluctuations des parties plus risquées des

17
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portefeuilles. On peut d'ailleurs noter que ceci limite de fait I'investisse-
ment en obligations longues ou en actions, ce qu’'on reproche parfois aux
produits garantis.

Les produits réglementés de type livrets offraient eux, une rémunération
sensiblement inférieure aux produits de type fonds.

Le développement de produits indexés et garantis, observé notamment
au moment du lancement du PEA est 4 replacer dans un contexte plus
général : SICAV monétaires, PEP i taux garanti. A nouveau, les sommes en
jeu du coté des produits de taux d'intérét sont beaucoup plus importantes.

Le contexte de développement de produits de passif des établissements
financiers met donc en évidence deux phénoménes concomitants mais
différents : le développement de produits i rentabilité plus élevée, venant se
substituer progressivement A des produits moins rentables ; le développe-
ment de produits avec de nouveaux objectifs de gestion venant se substiter
en partie 3 d’anciens produits. Ainsi, d'un strict point de vue financier, les
produits garantis ne dominent pas nécessairement les produits existants
mais présentent des caractéristiques différentes du triplet - rentabilité, ris-
que, liquidité » qui peuvent les rendre attrayants pour des investisseurs.

L'objet des marchés financiers et des établissements financiers est de
faciliter les échanges de risques financiers (risques de variation des prix des
actifs financiers au sens large, y compris les risques de défaun). Ceci se
manifeste dans la construction de la plupart des fonds garantis :

11 faut distinguer plusieurs niveaux : ily a des établissements qui assurent
la distribution des produits garantis, et des établissements, parfois les
mémes, mais pas nécessairement qui ont la fonction de gestion des risques
financiers. Ainsi, dans les montages ot interviennent des options longues,
la gestion du risque financier lié 4 l'option se fait en salle de marchés et est
souvent déléguée i I'extérieur.

Pour examiner les risques, il est nécessaire de rentrer dans la mécanique
de ces produits. Prenons I'exemple d'une SICAV distribuée par un &tablis-
sement financier A, dont le capital est garanti un certain nombre d’années
apreés la commercialisation, ainsi qu'un intéressement de x % 2 la progres-
sion de I'indice CAC 40. La SICAV a acquis des obligations, et parallélement
conclu un contrat avec un établissement financier B, ot elle échange les
paiements d’ intérét et de principal des obligations contre le paiement du
produit financier garanti.

L'établissement financier B (en pratique, une salle de marché, soit
interne, soit externe) est ainsi engagé vis-d-vis de la SICAV.

2.2 Les risques des établissements distributeurs

Ilest possible quel établissement distributeur accorde aux souscripteurs
de parts une contre-garantie formelle. Ceci dit, méme si la garantie de
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I'établissement distributeur n'est pas formelle, on imagine difficilement,
pour des raisons commerciales évidentes, un grand établissement laisser
une SICAV qu'il distribue dans I'incapacité de remplir ses engagements.

L'établissement distributeur supporte en outre un certain nombre de
risques. 1l existe tout d’'abord un risque de placement. L'établissement
distributeur va faire passer a la SICAV un contrat d’échange avec I'établis-
sement gérant d’options sur un montant nominal correspondant A ce qu'il
espere placer pendantla période de souscription. Une foisle montant etles
conditions du produit garanti figés, 'établissement distributeur risque de
ne pouvoir écouler le montant prévu, par exemple parce que la volatilité
anticipée de l'indice boursier baisse pendant la période de souscription ou
en cas d’évolution défavorable des taux d'intérét®. Ce risque de placement
peut étre minoré et géré par exemple 4 I'aide d’options de vente sur la
structure. Il existe un risque symétrique qui est que la demande de la
clientéle soit plus forte que le montant i placer. 1l est possible de contrdler
ce risque en rationnant la demande, mais cedi a un cotit commercial.

Iy a également un risque d’opération au moment du montage. Prenons
l'exemple d'unmontage faisant intervenir'achat d'obligations etun contrat
d’échange des paiements de ces obligations contre le produit financier
garand. Ily aunrisque de décalage entre le moment ot les obligations sont
achetées etle moment otile contratd’échange est conclu®. Siles obligations
sontachetées postérieurement  la conclusion du contrat d’échange et que
les taux d'intérét ont baissé entre-temps, la perte est alors i la charge de
I'établissement distributeur.

L'établissement distributeur court également un risque de gestion :
prenons I'exemple d'un montage de type PEA, ol la SICAV achete les
actions et utilise les dividendes pour acheter une garantie sur le capital. La
SICAV porte en faitun risque de gestion indicielle. Il faut que le portefeuille
d'actions se comporte effectivement comme I'indice CAC 40 et permette de
distribuerles dividendes promis i la contrepartie fournissant'option. C’est
l'établissement distributeur qui porte ce risque d’'une évolution mal contrd-
1ée dela partie au bilan. Dumoins, si ce risque n’est pas lui aussi externalisé.
Un autre risque de méme nature concerne la gestion des rompus, liés par
exemple aux sorties anticipées. Dans la mesure oq, le plus souvent, le
contrat d’échange ne peut se dénouer simplement sur de petites fractions
dunominal, les sorties anticipées peuvent impliquerun portage non désiré
de I'établissement distributeur.

L'établissement distributeur peut courir également un risque de nature

8 Par contre, dans la plupart des montages, une évolution du nivesu de 'indice ne gimére pas de risqua.

financier direct pour établissement distributeur. Le niveau de départ de lindice, wilisé pour le calcul da la
Dperformance de Uindice boursier, west fixé qu'a lisue de la période de souscription. Si l'on poursuit Uanalogie
avec un placement de titres, ka valeur liquidative sur le - marché gris » n'est pas affectée par les évolutions de
lindice pendant la période de souscription.

9 Les conirainies de dwision des risques qui impliquent que le fonds ait au moins six lignes viennent
paradoxalement maforer ce risque de montage.
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fiscale. Celui-ci peut se manifester pour des produits inscrits dansun cadre
fiscal favorable : c’estle cas de 'avoir fiscal, récupéré dansle cadre des PEA, .
réinvesti avec les dividendes bruts dans les SICAV garanties, pour finale-
ment permettre i la SICAV de payer les garanties offertes aux clients.

L’établissement distributeur peut se trouver engagé dans le cadre de la
contre-garantie qu'il accorde.

2.3. Les risques des établissements gérant les options

Une centralisation et une globalisation des risques

Nous examinerons surtout la problématique de la gestion exteme
d’options sur indices boursiers. Nous savons que cette extermnalisation
résulte des mécanismes de construction usuels des produits garantis™. La
gestion financiére des options est ainsi transférée i des établissements
financiers spécialisés (ou 3 un département spécialisé de I'établissement
distributeur).

La gestion des risques dans les salles de marché est une gestion globale
qui prend avant tout en compte les caractéristiques financiéres de produits,
indépendamment de leur enveloppe juridique : contrats d'échange, warrants,
options négociées sur des marchés organisés, purs contrats de gré 4 gré.

Il n'est pas vraiment possible d'isoler au sein des salles de marché, ce qui
ressort de la gestion des options liées aux produits garantis de 'ensemble
des positions d'options.

Par ailleurs, les risques qui viendraient 4 étre pris dans les salles de
marché peuvent éire assez largement déconnectés des opérations techni-
ques de gestion des options. Dés que les frais de transaction sont modérés,
un établissement financier peut rapidement prendre des positions impor-
tantes sur les marchés interbancaires, indépendamment de ses positions
commerciales avec la clientele non financiére.

Un scénario catastrophe improbable et aux conséguences limitées

Essayons malgré tout d'imaginer ce que serait un scénario catastrophe
spécifique 1 la gestion des produits garantis : une variation importante de
l'indice CAC40 etune non-couverture des risques induits par les opérations
de produits garantis.

1l est difficile de calculer avec précision, 1a position implicite acheteuse
en actions des investisseurs non financiers, via les produits garantis et
indexés, tantla diversité des produits est grande. Peut-étre de 'ordre de dix
i quinze milliards de francs, correspondant 4 une position nominale de
vingt 4 trente milliards de francs. Iy a 4 la fois une grande incertitude sur

10 En ce qui concerne les produits de tawx, il existe égak une externalisalion de la gestion (des contrars
d’échange de raux d'intérét peuvent également intervenir dans des montages de type zéro-coupon). Les risques
rencontrés sont alors assez similaires ou plus simples que ceux inte dams des 7

avec
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le montant total des positions nominales et surla sensibilité globale de ces
positions. En ce qui concerne la sensibilité, les établissements financiers
ontvendu  la fois des options d'achat et des options de vente (dansle cadre
des PEA) dont les sensibilités sont de signe opposé i celles des options
d’'achat . Ainsi, la position nette induite par les produits longs tend-elle
spontanément 4 se réduire. Retenons de fa¢on trés forfaitaire une sensibi-
lité globale de 0,5.

En principe, les établissements financiers doivent pour couvrir leur
risque, reporter une position acheteuse équivalente sur le marché. Suppo-
sons qu'ils ne 'aient pas fait, ce qui est une hypothése trés peu réaliste,
puisque le principe méme du calcul des conditions d'indexation repose sur
un raisonnement de couverture et d'adossement dynamique. Une hausse
de 10% en une journée de l'indice CAC 40 impliquerait une perte de 1,5
milliard de francs, a répartir entre les principaux établissements gérants
d’options sur indice CAC 40. Si cette perte estimportante, elle ne remet pas
en cause la solvabilité des établissements, alors méme qu’elle n'intervien-
drait que dans des conditions extrémement peu vraisemblables.

ILe difficile examen de la durée

On peut s'interroger sur la capacité de I'ensemble des établissements 4
assurer sans pertes la gestion de ces produits sur une période longue. Y a-
t-il risque de fuite en avant de la part des éablissements financiers ? La
course 3 l'innovation et 3 la complexité ne risque-t-elle pas de leur faire
prendre des risques inconsidérés ?On a en téte un certain nombre d’exem-
ples douloureux du cété du crédit. Le domaine des marchés financiers est
moins spectaculaire, mais aux Etats-Unis et notamment dans le domaine
des contrats d'échange de taux d'intérét, on a puvoirune concentration des
intervenants se faisant aprés que les sortants ont perdu des sommes
importantes dans les moments de forte volatilité des taux d'intérar.

1l faut cependant noter que les montants sont réduits par rapport i ceux
en jeu dans les préts aux pays en voie de développement ou dans le
domaine immobilier. De plus, il s'agit de risques sur des variations de prix
d'actifs financiers comme des indices boursiers, en général d'amplitude
plus faible que les variations de prix liges 4 la proximité d’'un défaut.

Les risques les plus importants subis par les établissements financiers
gérant de facon durable les portefeuilles d’options sur indice boursier ne
sont pas nécessairement les plus spectaculaires.

Les risques - techniques +, qui impliquent soit des pertes modérées, soit
une insuffisante rentabilisation des fonds propres immobilisés et des cofits

11 Certains établissements spécialisés dans la gestion des oprions et dont le groupe contient une Société de
Bourse, ont pu, parallélement G lavente d'options de vente sur indice boursier & des OPCVM, veridre des paniers
d'actions, permentant ainsid 'OPCVM de constituer son bilan. Ces deux opérations menées de fagon simultanée
induisent, auant couverture, une position de vente d'option d'acbat sur indice boursier.
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fixes induits par ces activilés peuvent compromettre tout autant la pérennité
d'une activité. .

Ces risques techniques sont liés par exemple, 4 la position structurelle de
transformation de volatilité courte en volatilité longue des établissements
financiers **.

1l peut également s’agir des risques de taux d'intérét liés a des produits
incorporant des options longues sur indices boursiers, de risques liés i la
modélisation des dividendes et 4 leur caraciére incertain, des risques liés a
l'évolution des marges de prét/emprunt de titres, des taux de récupération
des avoirs fiscaux.

Notons aussi les risques techniques liés au caractére non lognormal des
indices boursiers, i la présence de coiits de transaction, 4 l'impossibilité
d’'une gestion réellement en continu.

1l faut ainsi prendre en compte I'ensemble des risques liés 4 I'exécution,
au choix des instruments de couverture, qui sont en réalité multiples. La
maitrise de ces risques nécessite d'excellentes capacités de trading, de
recherche et d'organisation dans la gestion globale des risques..

Drautres éléments comme la diversification internationale des risques sur
les différents marchés d'options, le niveau des marges commerciales peu-
vent limiter ces risques techniques et minorer les besoins des fonds propres.

L'appréciation du niveau de marge brute et donc de la fragilité éventuelle
de l'activité de 'établissement promoteur suppose une appréciation précise
du prix de revient des options vendues. Or malheureusement le plus
souvent, le cotitde la couverture dynamique des options cédées ne peut étre
qu'estimé au momentde la vente. Ce n’estqu’a posteriors, une fois les options
échues qu'il est possible d’établir un bilan précis des gains et des pertes.

Le libre jeu de 1a concurrence devrait pousser 2 la sélection des établisse-
ments les plus efficaces, capables d'atteindre un seuil critique de production
pour amortir leurs frais fixes, se donnant les moyens techniques et d'organi-
sation de maitriser les risques financiers induits par leurs opérations com-
merciales et 4 une élimination progressive ou i une marginalisation des
autres établissements.

Un des risques principaux pour les établissements financiers réside dans
cette concurrerice, et c’est le corollaire de la liberté d'entreprendre.

2.4. Les risques liés 4 une évolution de la réglementation.

Il ne s'agit pas i proprement parler de risques spécifiques aux produits
garantis, mais ils peuvent prendre des formes particuliéres dans ce cas
précis.

12. 1 faus néanmoins prendre en compre les options longues v endues par les clients dans certaines structures
oti ia performance est plafonnée.
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La prise en compte des engagements hors-bilan des établissements
distributeurs implique des fonds propres et donc un coiit. Du coté des
établissements gérant les options, les réglementations 4 venir de la CEE et
des autorités de contréle internationales (BRI pour les banques), vont
également induire un colit en fonds propres des risques de marché. Le
risque seraitune évolution vers des réglementations trés contraignantes en
matiére de fonds propres pour la couverture de produits garantis, cec
venant dinsi diminuer de fagon optique la rentabilité des fonds propres. 1l
est 2 noter qu'il n’est pas prévu dans les différents projets, et ce serait
extrémement complexe de le faire, de prendre en compte les risques
techniques (autres que les risques en delta) des portefeuilles d’options
pour le calcul des besoins en fonds propres.

Une autre évolution réglementaire pourrait étre la remise en cause des
principes de gestion des fonds communs garantis (accés aux marchés
d'options ou de contrats d’échange de dividendes), dans le cadre de
réglementations européennes peu libérales. '

Ces évolutions peu favorables ne semblent pas i I'ordre du jour, mais ne
peuvent pas étre exclues a priori d un horizon éloigné.

Un risque réglementaire couramment cité est le risque de nature fiscale :
les évolutions de la fiscalité des dividendes ont des impacts directs et
indirects surle montant de dividendes percus et distribués. Or une variation
du taux anticipé de dividendes peut affecter de fagon importante la valeur
des portefeuilles d'options sur indices boursiers. '

3. Les risques encourus par les clients

3.1. Le contexte

Un des éléments importants des évolutions de la demande de produits
d'épargne est la recherche de relations plus explicites et plus simples avec les
établissements financiers. La recherche de la sécurité semble un autre élément
important du paysage récent de I'épargne, ainsi que I'a d’abord attesté le
développement des SICAV monétaires puis des produits 4 taux garanti.

Recherche de sécurité ne veut pas simplement dire produits 4 garantie
de capital et de rendement. §'il s'agit de produits non garantis, cela veut
sans doute plus de compréhension et une meilleure information quant aux
objectifs de gestion. Mais, il est certain que le passage d'une obligation de
moyens i une obligation de résultats est une des voies radicales de

recherche de simplicité et de sécurité. D'autant plus que la solvabilité des -

principaux établissements distributeurs est percue comme excellente.
Cette évolution générale va de pairavecun développement des mesures
de performance des produits de placement, des efforts de classification, la
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comparaison beaucoup plus fréquente des performances par rapport 4 des
indices. '

La France a été relativement en pointe pour le développement de
produits garantis utilisant des options. On peut s'interroger sur la pérennité
de ce phénoméne. S'agit-il d'un phénomeéne de mode induit par une
politique d’offre active des établissements financiers ou de la rféponse d une
demande durable de la clientéle, jusque-1i non satisfaite. Le marché des
produits garantis est-il provisoirement saturé, ou y a-t-il encore de la place
pour de nouvelles productions ? 1l est difficile de répondre de fagon
définitive 4 ces questions, d'autant plus que des facteurs conjoncturels
(mouvements de marché, évolutions de la volatilité des actions) peuvent
altérer 4 court terme l'offre et la demande de ces produits. Ils marquent
néanmoins dés i présent le paysage de I'épargne et induisent des risques
spécifiques pour les clients.

Pour autant, les produits garantis n'apparaissent pas nécessairement
clairement en tant que tels aux yeux des clients. Ceux-ci sont le plus souvent
médiatisés dans un emballage commercial d’un établissement particulier.
Peu de clients rentrent dans leur agence demander 2 leur conseiller un «
produit garanti ».

3.2. Le risque de défaut

Le risque le plus immeédiat pour un investisseur est le risque de défaut.
Ceci au méme titre que tous les produits de type obligataire émis par les
établissements financiers. Dansla mesure otil y a appel public 3 'épargne,
la Commission des Opérations de Bourse s’assure de la surface financiére
des garants, de leur pérennité et de la capacité des différents intervenants
i assurer les engagements aupres des clients.

On peut s’interroger sur la mise en ceuvre hypothétique des garanties,
si un des éléments du montage venait 4 mal fonctionner. Qui serait engagé
par rapport au client? En fait, le plus souvent, le client est doublement
assuré. Par la garantie des actifs au bilan et au hors-bilan (la somme des
valeurs, sauf défaut des contreparties étant égale au montant promis) et par,
le plus souvent, une contre-garantie de I'établissernent distributeur. II
pourrait d’ailleurs étre intéressant de faire noter par des agences de
notation ces produits garantis. Du fait de la double garantie, il se pourrait
que leur notation soit supérieure i celle de chacun des établissements
intervenant dans le montage “.

Ainsi, sauf défaut général du systéme bancaire, le risque de défaut en tant
que tel parait trés limité et plutdt inférieur a celui d'autres produits commercia-
lisés par les établissements financiers et intervenants dans leurs engagements.

13 1 est égal possible, si les risques d'opérations et de gestion indicielle apparaissent

imporiants que le fonds soit plus risqué que I'établi g, spartie du contrat d'échange.
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Des risques fiscaux pourraient éventuellement se matérialiser a 'encon-
tre des clients. Quand la garantie de I'établissement distributeur entre en
jeu, elle doit par exemple étre considérée comme un élément du prix de
rachat, sinon les régles d'imposition seraient en général défavorables.
Quadviendrait-il si un produit garanti inscrit dans un cadre réglementaire
i fiscalité favorable érait requalifié et rentrait dans le droit commun ?

3.3. Le risque de mauvatse information

Les caractéristiques des produits

D'une certaine fagon, les produits garantis sont un excellent moyen de
savoir comment sonargent est géré, puisque les caractéristiques du produit
financier sont par contrat tout i fait définies. L'investisseur peut d'ailleurs
également controler de fagon précisela gestion de ses fonds, dansun cadre
traditionnel, si les moyens et les objectifs sont strictement définis et
encadrentl'action des gérants. C'est ce qui existe d’'une certaine fagon pour
les fonds de pension aux Etats-Unis ou en Grande-Bretagne.

Une desraisons pourlesquelles les produits garantis ontpu connaitre un
certain succes, c'est leur simplicité. Quoi de plus simple que de garantirla
valeur d’'une part 4 un certain horizon. Méme si tout le monde n’est pas
familier des indices boursiers, la notion de participation garantie aux
hausses des actions est également un concept simple. A contrario, les
risques de mésentente entre un client et un établissement distributeur sont
plus grands si les objectifs de gestion sont plus généraux et non garants.

On peutbien sur défendre la thése contraire, qui implique que vendant
un produitayant des caractéristiques précises, le client risque de ne pasles
comprendre, alors que si rien nest précisé, il n'y a rien qu'il puisse ne pas
comprendre.

C'est un des roles de la Commission des Opérations de Bourse que de
veiller 3 une clanté suffisante de la publicité. Par exemple, les produits i
taux garanti doivent mentionner le taux actuariel et pas simplement la
rentabilité totale sur la période de placement.

Dans le cas des produits garantis faisant intervenir des indexations sur
des indices boursiers la comparaison est plus difficile. Il faut faire des
simulations rétrospectives ou utiliser des modeéles statistiques et financiers
hors de portée des investisseurs individuels .

Ainsi, il est parfois reproché aux produits garantis 4 indexation sur indice
boursier de rendre la mariée plus belle qu'elle n’est. Notamment les cotits
d’opportunitées par rapport i des placements purs en actions ne seraient
pas assez mis en évidence. Bien entendu, les produits garantis sont avant

14 On peus imaginer que des sociétés d'éualuation de performance et les Jjournaux financiers contribuent a
Populariser analyse des produits garantis,
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tout un modelage de profils de risques et la protection contre le risque de
baisse vient minorer les performances de ces produits par rappoit 4 des
produits sans protection, en cas de hausse del'indice boursier de référence.
Le jeu de la concurrence entre les établissements promoteurs de produits
quils comportent des garanties ou pas, est alors la meilleure facon d’amé-
liorer la rentabilité pour le client des produits qui attirent le plus les
investisseurs.

En ce qui conceme les produits les plus complexes, il faut distinguer
entre la complexité de la gestion financiére et 1a complexité du produit tel
qu’il est présenté aux clients.

Une option sur extrema peut faire appel pour ce qui est de sa gestion 3
des éléments mathématiques difficiles, mais le produit résultant n’est guére
plus compliqué qu'un produit standard.

Un point important est que la publicité mentionne le plus clairement les
caractéristiques des produits. Certains points, concemant par exemple les
niveaux des prix d’exercice, la définition du capital qui est garanti, le mode
de calcul de la performance de'indice boursier doivent étre précisés. Cest
de nouveau le rdle de la Commission des Opérations de Bourse que de
contrdler que la publicité n'induise pas le client en erreur.

La mauvaise perception de la liquidité

La recherche de la liquidité va de pair avec la recherche d'une sécurité
plus grande. Parliquidité, ou faculté de disposer de ses actifs, on entend en
fait deux notions différentes.

Une premiére notion est liée au montant des frais induits par une sortie
anticipée. Dans le cas des produits garantis, ces frais sont souvent élevés.
1l peut s'agir de droits de sortie importants prélevés par les établissements
distributeurs, mais ce n’est pas une régle absolue, puisqu’il existe des
produits garantis sans droits de sortie. Il peut s’agir de frais fiscaux quand
Ia sortie avant terme implique la perte d'un avantage fiscal.

L'autre notion a trait i la volatilité plus ou moins grande des prix de I'actif.
Or, dansle cas des produits garantis, la valeur liquidative n'est garantie qu'a
I’échéance (ou pendant une période avant I'échéance). Avant, rien n'est
garanti quanti lavaleur du fonds : nile capital, nila performance. La valeur
liquidative n’évolue pas nécessairement de facon réguliére jusqua
l'échéance naturelle du produit. Ceci est souvent mal appréhendé par les
clients.

Un service avani-vente etun service aprésvente sont donc trés utiles afin
que les clients aient une conscience claire de ces points.
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Le paiement des frais

Les produits garantis présentent certains risques spécifiques. Les pro-
duits les plus simples sont nets de frais (droits d’'entrée, frais de gestion, frais
en cas de sortie au terme normal). Ils ne supportent que des frais de sortie
anticipée.

1l est alors facile pour un client de mesurer la performance nette de son
placement. Si des frais sont prélevés i l'entrée, il faut savoir si les garanties
annoncées sont nettes de frais (on se rameéne alors au cas précédent) ou s'il
faut faire une correction pour prendre en compte limpact des frais.
Prenons I'exemple ot des frais de 5 % sont prélevés 4 'entrée par I'établis-
sement distributeur. La garantie ne porte en général que sur le capital net
recu par la SICAV. Ainsi, le client apporte 105, 5 sont reversés i 1’établisse-
ment distributeur etla SICAV garantitune valeur liquidative au moins égale
4100. Ainsi, le client ne bénéficie pas d'une garantie surla totalité du capital
investi frais inclus. Ce cas de figure est le plus fréquent.

Dans le cas oh des frais de gestion proportionnels sont prélevés, il
devient impossible de savoir, quel sera le produit financier, net de frais,
pergu par le client. Prenons 'exemple d'un produit simple de type zéro-
coupon plus option d'achat sur I'indice CAC 40. Un scénario ot I'indice
monte 3 un niveau trés élevé en cours de parcours entraine des paiements
de frais trés supérieurs au scénario ot l'indice commence par diminuer
pour revenir au méme niveau terminal. En effet, dans le premier scénario,
les valeurs liquidatives intermédiaires sont nettement plus élevées que
dans le deuxi¢me. Le paiement de frais proportionnels fait dépendre la
rentabilité nette du chemin suivi par lindice boursier et par les taux
d'intérét, sans que cette dépendance soit contrdlée. En fait, 'investisseur
perd les garanties s'il raisonne aprés prise en compte des frais ¥.

Pour le client, les principes de tarification peuvent étre source de
difficultés de compréhension. On peutappeler frais de gestion, des frais qui
sont en fait un amortissement de frais de commercialisation. Parmi les frais
de gestion, il faut faire une distinction entre des frais ad ministratifs, dont des
droits de garde, de I'amortissement de cotits fixes de gestion et des frais liés
i la rémunération des risques résiduels pris par les établissements finan-
ciers. Cecin’est pas vraiment spécifique aux produits garantis, mais on peut
penser que les clients des produits garantis qui par ailleurs achétent des
produits dont ils connaissent précisément les caractéristiques attendent
une précision similaire du coté des principes de tarification.

Dans les formules ol tous les frais sont compris, les sources de profit des
établissements sont opaques, mais ceci permet d’offrir aux clients des
produits beaucoup plus simples 3 appréhender.

I5.  Notons d'ailleurs que l'établissement distributeur ne sait pas non plus exactement ce qu il va percevoir en
Jrais de gestion. C'est ce qui explique l'existence de contrats d'échange de frois de gestion variables conire des
[frais de gestion prédéterminés.
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La responsabilité de I'allocation stratégique

L'allocation stratégique tend i étre reportée vers l'investisseur. Or, C’est
la principale source de risque. Implicitement, on laisse le choix et la
responsabilité du couple rendement/risque i I'investisseur. L'investisseur
retrouve alors les risques de la liberté d'un plus grand choix de produits.

Ceci n'est cependant pas un corollaire du développement de produits
garantis ; on peut trés bien voir se développer des systemes de mandats de
gestion de fagon parallele afin d'aider l'investisseur dans son allocation
stratégique. 1l y a alors une division du travail plus importante au sein du
systéme financier, ot la fonction de conseil en allocation stratégique et la
fonction de gestion de produits financiers sont séparées.

Cette question dutransfert de la responsabilité de I'allocation stratégique
ne provient pas spécifiquement du développement de produits garants,
mais de la tendance plus générale des établissements i proposer des
produits « purs ».

4. Les risques systémiques

4.1. Allocation non optimale de I'épargne

Quelles sont les conséquences du développement de nouveaux pro-
duits sur I'allocation de I'épargne ? Par allocation de I'épargne, on entend
quantités investies dans les différents actifs et prix de ces différents actifs.

Marchés complets et marchés incomplets

Dans les modeéles de valorisation traditionnels, les produits garantis et
leurs constituants (options, contrats i terme) sont des actifs redondants,
parfaitement répliquables par un portefeuille d’actifs de base géré
dynamiquement. Dans ce cadre épuré de marchés complets et parfaits,
lintroduction d’options ou de produits garantis n’a aucun effet sur les
marchés financiers et sur l'allocation de I'épargne.

Cette hypothése de marchés parfaits est assez forte. II faut distinguer
selon les intervenants : les intermédiaires financiers opérant sur de gros
volumes avec des colits marginaux faibles et une information importante
ne sontpas dansla méme situation que desinvestisseurs finaux. Ainsi, pour
ces investisseurs finaux, les produits garanfis constituent bien de « nou-
veaux produits - qui viennent compléter leur champ d'investissement et
quils ne peuvent répliquer ousynthétiser avec des produits existants. Ainsi
l'allocation de I'épargne sera vraisemblablement modifiée.

Quand les marchés ne sont pas parfais, aucune conclusion simple ne
peutétretirée quant l'effetsurl'allocation de'épargne dela diffusion d’un
nouveau produit.

Il est néanmoins traditionnel de distinguer deux effets : I'un sur les
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quantités investies dans les différents actifs, 'autre surles prix de ces actifs.

Pour la commodité de I'analyse, on peut également distinguer le cas ot
les prix sont fixes. Alors, seules les quantités investies dans les différents
actifs varient. i les prix sont fixes et qu’on ne s'intéresse qu'a la demande

dansles différents actifs, unmodele de choix de portefeuille peut permettre .

de déterminer I'évolution des quantités détenues.

Quand les marchés sont incomplets, les modifications de l'offre et de la
demande aprés l'introduction d'un nouvel actif entrainent des change-
ments de prix. Un bouclage est donc nécessaire.

L'offre et la demande de produits financiers sont rarement modélisées
simultanément dans les modeles usueuls de choix de portefeuille. On
suppose par exemple souvent que l'offre de titres est exogéne. Dans le cas
des produits garants, ceci signifie qu'un offreur vend une quantité donnée
de titres. Les quantités détenues par I'exemple des investisseurs sont alors
prédéterminées et il est possible de déterminer I'évolution des prix des
différents titres.

Effets sur les quantités en marchés imparfaits

1. Elements théorigues

On isole un effet de substitution entre les actifs financiers et un effet sur
le volume global de I'épargne. Comme il n’est pas possible pour les clients
de vendre d découvert les produits garantis, 'effet direct sur 'épargne est
nécessairement positif ou nul. En revanche, en ce qui conceme les
substitutions, il peuty avoir des effets dans les deux sens : certains produits
peuventvoir leur demande augmenter, d’autre leur demande diminuer. Au
total, on ne connait pas avec certitude, I'effet sur le volume global de
I'épargne.

On peut modéliser de fagon simple, dansle cas d'un modele statique de
choix de portefeuille, les effets de l'introduction d'un nouvel actif sur la
demande des autres actifs. On suppose comme c’est souvent le cas queles
prix sont fixes.

Sile nouvel actif est parfaitement corrélé avec une combinaison linéaire
d'anciens actifs, il y a indétermination. Fondamentalement, rien na changé
i la demande (on est en marché complet).

Si le nouvel actif n’est pas parfaitement corrélé avec les anciens, la
demande de tous les actifs va évoluer. Cette demande va dépendre de
linverse de la matrice de variance/covariance des rendements des actifs.
L'évolution de la demande des différents produits peut étre positive ou
négative selon les configurations de la distribution des rendements.

2. Le cas des produits de couverture

L'augmentation éventuelle de la demande de certains actifs financiers,
lors du lancement d'un nouveau produit peut se comprendre facilement
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dans le cas de produits de couverture. Imaginons que le nouveau produit
ne soit qu'un dérivé i des fins de couverture d'un produit existant (options
de vente ou contrats i terme sur le produit existant). Il se peut alors trés bien
que la demande sur le produit de sousjacent augmente, du fait de
l'accroissement des possibilités de couverture. C'est en faitle raisonnement
usuel par exemple en ce qui concerne les dettes publiques. On considere
que l'existence d’options de vente sur des obligations d’Etat va globale-
ment entrainer une augmentation de la demande de titres d'Etat, et donc a
offre inchangée, une augmentation du prix des obligations d’Etat.

On voit également deux effets, 'un amenantles investisseurs a augmen-
ter leurs achats de titres, du fait des possibilités de couverture accrues,
Fautreissu de la couverture des options devente achetées parlesinvestisseurs
et impliquant des ventes de titres.

11 est clair que la composition de I'ensemble des actifs existant avant le
lancement d’un nouveau produit (les conditions initiales en quelque sorte)
aune grande importance. Sil'on reprend I'exemple précédent, I'apparition
d'options de vente sur titres de la dette publique, peut finalement avoir un
effetambigu sil'on prend en compte I'ensemble destitres de dettes privées.
Sl mexiste pas d’options de vente sur ces titres, les options de vente sur
titres de dette publique vont étre utilisées comme actifs de couverture des
titres de dettes privées. La demande pourrait donc augmenter sur les titres
de dettes privées, alors qu'elle diminuerait du coté des titres de dette
publique du fait de la couverture des options de vente.

Dans le cas des produits indexés sur des indices boursiers, on avance
parfois l'idée d'une éviction de Pépargne au profit des intermédiaires
financiers. On voit bien 4 travers 'exemple sur la couverture des PEA que
cette épargne constituée sur des produits garantis peut trés bien se
réinvestir de fagon plus directe en Bourse.

Un effet de concurrence peut néanmoins jouer entre les produits 4
capital garanti et indexés sur I'indice CAC40 et des produits &mis par des
agents non financiers, comme les bons de souscription ou les obligations
convertibles.

Le bilan est cependant tovjours difficile si 'on veut prendre en compte
tous les effets latéraux. Par exemple, au moment du lancement du PEA, la
conjoncture boursiére n’était pas trés bonne et certains des arbitrages
d'actions vers des produits garantis se seraient effectués vers des produits
de taux i court terme, §'il n’y avait pas eu d'offre de produits indexés
garantis.

3. Utilisation de l'indice CAC40

On critique assez fréquemment l'utilisation quasi-exclusive de l'indice
CAC40 pour les produits dérivés des actions frangaises. Ceci détoumerait
les investisseurs des actions n’entrant pas dans la composition de l'indice.
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Lutilisation de l'indice CAC40 n’est d'ailleurs pas 'exclusivité des pro-
duits garantis. les investisseurs étrangers vont plus facilement choisir une
gestion indicielle ou des valeurs phares. L'existence d’options négociables
surle CAC40 et de contrats 4 terme tend également 3 étoffer les transactions
sur les valeurs composant l'indice.

Par ailleurs, le développement de la référence i l'indice CACA40 et des
produits associés de couverture a de nombreux effets bénéfiques sur les
actions n'entrant pas dans la composition de l'indice :

- l'indice etles outils de couverture associés peuvent faciliter entrée de
nouveaux investisseurs sur le marché des actions, d’abord sur les valeurs
composant l'indice, mais dans un deuxiéme temps sur les autres titres.

—Tl'indice calculé en temps réel a un contenu informatif important qui
aide 2 la négociation des titres les moins liquides.

4. Rationalité de la gestion deléguée

Un risque fréquemment mentionné est la perte du contact direct des
investisseurs avec les actions, une perte de substance des actions indivi-
duelles au détriment de quelque chose de plus abstrait, un indice boursier.
Cecirisquant en conséquence de rendre les investisseurs individuels moins
fideles et plus propices i revendre leurs actions  la moindre bourrasque,
alors que les perspectives de bénéfices des sociétés restent fondamentale-
ment bonnes.

De nouveau, ce phénoméne n’est pas popre aux produitds garantis. La
perte de contact direct avec les actions est aussi le fait du développement
de la gestion indicielle et surtout du développement de la gestion collec-
tive. Il faut prendre en compte le fait que tous les investisseurs n’ont pas
nécessairement les connaissances pour sélectionner eux-mémes leurs
titres, et que quand leurs portefeuilles sont d'un montant peu important, il
n’est pas toujours rationnel, sauf 1 introduire un c6té ludique, de sélection-
ner soit méme les titres de son portefeuille.

Notons drailleurs, qu'il n’es pas incompatible de souscrire des produits
arantis et de détenir des actions en direct. La souscription dun produit
garanti peut aussi e un premier pas pour mieux connaitre la Bourse
d’actions; il est donc trés délicat daffirmer que le développement de
produits garantis va réduire le nombre d’investisseurs gérant en direct et le
montant de ces investissements directs.

5. Investigations empiriques

Les investigations empiriques sont tés difficiles. Il parait difficile de
relier de fagon significative I'évolution du taux d'épargne et le développe-
ment de produits garantis, les déterminants du taux d’épargne étant
multiples. .

Les enquétes générales sur la détention d’actifs financiers menées par
I'INSEE ou des organismes privés ne captent qu'un partie de 1a détention des
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nouveaux produits. En effet, les nouveaux produits ne sont souvent que
partiellement recensés au moment des enquétes et surtout ils ne sont pas
toujours clairement identifiés comme tels par les détenteurs, méme avec
I'assistance de Penquéteur. Par ailleurs, on ne dispose que rarement de
données de panel, ce qui nécessite un certain nombre de corrections. Il est
enfin difficile d’isoler 1a contribution de I'introduction des produits garantis
dans P'évolution globale de la structure de détention d’actifs financiers.

Les données privées (bases de données commerciales, enquétes privées
auprés des clients) peuvent permettre de mieux isoler les effets liés au
lancement d'un produit spécifique; Elles souffrent cependant de deux
limitations :

— leurs conclusions sont limitées aux clients d'un établissement particulier.

— il est difficile de déterminer si une souscription de produit garanti
correspond 3 une collecte nette d'épargne ou i un arbitrage entre produits
d’épargne d'un client multibancarisé.

Autotal, mis 4 part quelques effets assez simples comme les transferts de
SICAV Monory vers les PEA, on a peu dinformations sur les arbitrages
effectivement réalisés A 'occasion du développement des produits garantis.

Effets sur les prix en marchés imparfaits

Les modifications des fonctions de demande vont avoir également des
effets sur les prix des différents produits financiers. Comme on ne connait
méme pas I'évolution de la demande 4 prix inchangeés, il n’est pas possible
a priori de déterminer dans quel sens vont évoluer les différents prix.

1l existe quelques études 'S surle sujet voisin del'introduction d'options,
soit sous forme de marché organisé, soitsous forme de warrants cotés. Elles
ne font pas apparaitre d'effet déflateur sur les prix des actifs sous-jacents.

Les interventions sur les marchés induites par la gestion des produits
garantis

Le krach de 1987 a entrainé de nombreuses érudes sur les marchés 4
terme, 'assurance de portefeuilles, leur role dans le déclenchement du
krach et une éventuelle augmentation de la volatilité des actifs financiers.
Avant tout, constatons que ces marchés aux Etats-Unis ou ailleurs n'ont
finalement &é modifiés que de fagon marginale et que leur utilité en
matiére de couverture des risques reste inconnue.

Un élément important dans le débat sur le role déstabilisant de l'assu-
rance de portefeuilles est le reproche fait aux « vendeurs d'assurance de
portefeuilles » de vendre i la baisse et d’acheter 4 la hausse, ce qui
contribuerait 4 augmenter la volatilité des cours boursiers.

Ce raisonnement ne s’applique pas au cas des produits garantis et

16.  Conrad (1989), Detemple & Jorion (1990), Hamon & Jacquillat (1992), Szpiro (1993).
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indexés sur des indices boursiers. En effet, sila position des établissements
financiers est structurellement vendeuse d’options longues sur indices
boursiers, ce n’est pas le cas pour les options courtes. Les investisseurs
peuvent générer d’'importantes ventes d’'options d'achat (stratégies de
= calls couverts -) et d’options de vente (stratégies de ventes d’'options de
vente en anticipation d'investissements). Ces ventes peuvent étre soit
directes, soit médiatisées parune bourse d’options négociables. Parailleurs,
la convexité des options longues (qui mesure importance des interven-
tions de couverture face i une variation du marché) est plus faible 4 un
montant nominal comparable que celle des options de marurité courte
usuellement traitées sur les marchés financiers. Ainsi, la position dun
établissement financier gérant des options sur indice boursier peut trés
bien étre d’acheter quand les actions baissent, contrairement 3 un - pur »
assureur de portefeuilles.

On retrouve l'idée que les éablissements financiers compensent des
risques échangés par des agents non financiers et ne sont pas nécessaire-
ment des générateurs de risques V. Poussée i 'extréme, ceci constituerait
une thése de la neutralité des érablissements gérant des options.

On peut bien stir imaginer que les « agents non financiers » *#utilisent ce
raisonnement d'assurance de portefeuille pour leur propre compte. Ceci
est probablement limité par le fait que les agents non financiers ont en
général un acces aux marchés financiers dans de moins bonnes conditions
que les salles de marché spécialisées. On peutimaginer que la gestion faite
dans les salles de marché est simplement déléguée, les investisseurs ne
demandant qu'une obligation de moyens et pas de résultats. En pratique,
ceci reste assez limité dans le contexte frangais.

A rés court terme il y a bien prise de risque et réle de contrepartiste des
établissements financiers. Le terme est en principe trés court pour les
options nettes en actifs sous-jacents (les positions en « delta ») et un peu
plus long pour les positions de convexité (les positions en « gamma ») qui
nécessitent un retournement de positions d'options.

On peut examiner les positions d court terme prises par les établisse-
ments gérant des options 4 travers I'exemple du lancement du PEA. Les
souscriptions de produits garantis indexés sur 'indice CAC40 ont entrainé
desmouvementsd’achatd’actions dela part des SICAV pour le montant des
souscriptions, soit trés approximativement dix milliards de francs. En
revanche, les salles de marché ayant le plus fréquemment vendu des
options de vente aux SICAV, ont dii vendre des actions pour couvrir leurs
positions. Le delta d’options de vente de maturité huit ans i la monnaie
étant approximativement de 0,15, les ventes des salles de marché ont

17, De ce point de vue, le réle des salles de marché est trés différent du réle de la banque « assureur de liquidités »
18. N'ayan: pas pour but principal l'intermédiation financiére sur les options.
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représenté environ 1,5 milliards de francs. Bien entendu, il faut prendre en
compte l'origine des souscriptions et les arbitrages éventuels sur des
portefeuilles d’actions (Cf. supra sur l'allocation de l'épargne).

En ce qui concerne les impacts instantanés sur le marché, il faut mettre
en rapport ces mouvements avec des volumes quotidiens d’environ deux
milliards de francs surles actions composant I'indice CAC40 ; il faut de plus
rajouterles volumessurle contrat future CAC40 et surles options négociables
surl'indice qui peuvent étre utilisés comme outils de couverture. Il apparait
donc, sauf si les salles de marché se concertaient pour vendre en méme
temps, 4 un moment de faible activité, dans les conditions les plus
mauvaises pour elles, que 'impact des couvertures des salles de marché est
dilué dans le flot des ordres quotidiens *.

Difficultés de coordination entre les agents

La plus grande complexité du marché du fait du développement de
<nouveaux - produits et de nouveaux acteurs pourrait entrainer une
difficulté plus grande dans les mécanismes de formation des prix. On peut
citer les propositions de « sunshine trading » allant dans le sens d'informer
le marché sur le caractére purement technique des interventions des
assureursde portefeuilles. Une étude récente de Guesnerie et Rochet[1992]
montre que si I'ouverture d'un nouveau marché (un marché i terme dans
cette étude) réduit la variance des prix d’équilibre, elle réduit la vraisem-
blance de I'émergence d’équilibre 3 anticipations rationnelles car la coor-
dination entre les agents est plus difficile. Ceci indépendamment de
Papparition d’'un nouveau produit venant compléter le champ des oppor-
tunités d'investissement pour certains agents, mais simplement par modi-
fication du mécanisme d'intervention des agent. On ne sait pas encore dans
quelle mesure cette conclusion dépend de la spécification de la formation
des prix et de I'élaboration des stratégies par les différents agents.

Ce type d'étude est plutdt centré sur les marchés i teme. 1l est d'une
certaine fagon lié au fort effet de levier qui existe sur ces marchés. Un effet
de levier facilite les interventions spéculatives. Notons que les produits
garantis récents n'ont pas un effet de levier important, ce qui rend la
transposition difficile.

Par ailleurs, on peut également avancer l'idée que la multiplicité des
intervenants et des outils d'intervention sur un marché, tend 4 augmenter
sa liquidité et sa capacité 3 absorber les chocs. En effet, I'impact d'un ordre
de vente important est dilué sur un nombre plus élevé d'agents.

19. Nous avons exclu du champ d'analyse les obligati indexies sur une action individuelle. Quand le
montant nominal devient important par rapport au flottant, le probléme est pénalisé par las variations de prix
que ses interuentions trops importantes généreraient.
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Quelques faits empiriques

Sur le plan empirique, on peut mentionner les nombreuses études
effectuées surl'impact dudéveloppement de marchés d’options négociables
sur actions et sur indices boursiers aux Etats-Unis.

Ces études étaient liées au développement de la cotation d’options sur
actions individuelles et surindices boursiers 2 Chicago (CBOE) et TAMEX.
Elles visaient 4 répondre 3 des interrogations des régulateurs (CFTC, FED,
SEC) et aux préoccupations de certains dirigeants d’'entreprises quant 4
l'impact d'une cotation d’options sur les titres de leur société.

En ce qui conceme les actions individuelles, la conclusion est que leur
volatilité tend A baisser aprés la création d'un marché organisé d’options.
Il ne semble pas quil y ait d'effets significatifs du développement des
marchés d'options sur indice boursier sur la volatilité de ces indices.

En France, une étude de Hamon et Jacquillat [1992], sur impact sur le
titre sous-jacent d'une admission au MONEP apporte des conclusions
mitigées : 'augmentation de volaulité des titres sous-jacents pourrait pro-
venir de la proximité du krach de 1987 et celle-ci n'est de toute fagon que
temporaire,

Une étude spécifique aux warrants sur actions introduits 4 la bourse de
Paris en 1989 a été menée par Szpiro [1993]. Cette étude montre que la
volatilité horaire des cours ne s’accroft pas significativement La volatilité
quotidienne ne s’accroit pas significativement sur une période de plus ou
moins cing jours autour de l'introduction.

Tlsemble qu'aucune éude empirique spécifique aux produits garants et
a leur impact sur la volatilité des actions sous-jacentes n’ait été conduite.

11 est toujours délicat d'interpréter ces études. Une augmentaton antci-
pée de la volatilité sur un titre peut pousser i la création d'un marché
optionnel de couverture. Dans ce cas, la création dumarché optionnel est
la conséquence et non la cause de 'augmentation de volatlité,

L'introduction d'un marché optionnel peut amener les différents
intervenants  suivre plus attentivement les cotations i 'ouverture, i la
cloture et en cours de séance. Il peut éventuellement en résulter une
diminution de Ia volatilité apparente, telle que mesurée i partir des
données, simplement parce que celles-ci sont nettoyées de valeurs corres-
pondant 4 des transactions « hors-marché ».

Quand beaucoup d’options sont introduites sur un court intervalle de
temps, il est d'usage de ne considérer que I'évolution du risque spécifique
des titres concemés, de facon i ne pas prendre en compte I'évolution de
la volatilité globale du marché. Mais les risques spécifiques évoluent de
fagon simultanée au cours du temps puisque l'indice de marché ne capte
pas toutes les covariations entre les différents titres.
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Ainsi, les conclusions des études empiriques, sur des problémes voisins,
ne permettent pas d'affimer, i I'heure actuelle, que les produits garantis et
indexés sur des indices boursiers aient un impact significadf surla volatilité
de ces indices,

4.3. Risques contagieux de défaut

L'imbrication accrue des établissements financiers dans la construction
des produits garantis, le développement d’engagements croisés et du
montant nominal des transactions sont-elles une source de risque de
systeme ? Ce point est parfois abordé pour les contrats d’échange de taux
d’intérét et de devises et pour les transactions 4 terme sur les devises. Les
montants engages sont trés importants sans mesure * avec ce qui peut
exister sur des indices boursiers, les transactions interbancaires sont
également trés développées par rapport aux transactions avec des agents
non financiers. C'estun signe assez naturel d’économie financiére intégrée
ou l'intermédiation et les échanges de risques sont trés développés, signe
de liquidité importante des marchés. Ceci notamment simplifie le pro-
bléme de la recherche de contreparties et diminue les cotits d’information
induits dans une pure économie de courtage. Les problémes peuvent venir
d’'une non-compensation des risques, comme dans les systémes de mark to
market des chambres de compensation des marchés i terme ; mais les
volumes actuellement impliqués dans les produits garantis et indexés sur
des indices boursiers sont trop faibles pour véritablement induire ce type
de risques. L'ampleur des risques, relativement i la surface financiére des
intervenants rend peu crédible l'idée de défauts contagieux. La nature
méme des contrats intervenant dans beaucoup d'options longues vient
limiter les pertes en cas de défauts. Enfin, 'accés au marché de la vente
d’options longues sur indices boursiers est de factoréservé i des établisse-
ments présentant des garanties de solvabilité 3 long terme.

Rappelons que dans 'économie des marchés d'options les établisse-
ments financiers ne portent pas contrepartie d'un risque sur 'économie.
Dans le cadre des marchés complets, les établissements financiers peuvent
ne porter aucun risque, les ventes d’'options peuvent étre parfaitement
couvertes par des gestions dynamiques des actifs de base. Méme si les
marchés ne sont pas complets, les compensations au sein méme des salles
de marché réduisent les risques. Si les établissements financiers ont plutdt
unrole de chambre de compensation des risques (sans aller jusqu’a un mark
to market des risques), leur réle en matiére de risque de défaut estlimité. On

20.  Nestdifficile de donner des chiffres précis dans la masure o beaucoup d'opérations de gré & gré ne sont

pas recensées. Un ordre de grandeur trés approximatif ef un rapport de un é mille entre les montants nominaux
engapés dans des produits garantis indexés sur des indices boursiers et les tants inaux engagés dans
les contrats décbange de taux d'iniérés et de devises. -
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ne peut donc pas transposer l'analyse traditionnelle du risque systémique
bancaire, des bank runs, liée au rdle d'assureur de liquidités du systéme
bancaire.

Le développement d'une division accrue du travail au sein du monde
financier, permet d’accroitre I'offre auprés de la clientéle. Certains établis-
sements qui n'ont pas les moyens de gérer des produits sophistiqués,
peuvent sous-traiter la gestion et se concentrer sur la distribution. Ces
éublissements peuvent donc proposer 3 leur clientéle des produits qui
n‘auraient pas €€ i leur catalogue si les instruments (contrats d'échange
complexes pour réaliser les produits) financiers adaptés n'avaient pas
existé.

Notonsaussi que la division du travail et la spécialisation, de parles effets
d’économie d’échelle et de gamme, correspondent 4 un fonctionnement
plus économique du systéme d’intermédiation financiére.

Onpeut faireun parallele avecle développement de la titrisation. Un des
objectifs de la titrisation est,  terme, de favoriser ce type de spécialisation,
de distinguer du coté du crédit, les aspects de distribution, de gestion et de
refinancement. C'est A certains égards ce que 'on voit du coté de I'épargne
avec le développement des produits garantis. On peut également noter
qu'un corpus législatif et réglementaire spécifique a favorisé 'émergence
d’'un marché de la titrisation, pour notamment préciser les aspects juridi-
ques, prudentiels et fiscaux.

4.4. Premiers éléments de synthése

En I'absence d'éléments théoriques et empiriques prédis, il est difficile
de définir un critére d'optimalité de l'allocation de I'épargne qui domine
celui issu du libre choix des investisseurs : les contraintes sur les choix
d'investissement réduisent la satisfaction des investisseurs si I'on part d'un
systeme de marchés complets. Si au départ, les marchés ne sont pas
complets, les contraintes sur I'investissement ont un effet direct négatif :
prix inchangés, l'udlité des investisseurs diminue. Cependant, les prix
d’équilibre peuvent changer et il est envisageable qu’au bout du compte
lutilité des investisseurs augmente.

La réduction des choix d'investissement peut en tout cas avoir des effets
pervers. Certains se posent la question, faut-il et dans quelle mesure
autoriser les placements garantis ? Pourquoi ne pas retoumer l'interroga-
tion dans le sens, - n'est-il pas dangereux de limiter l'investissement en
produits garantis » ? Ou iraient ces investissements : pas nécessairement
sur des produits souvent considérés comme - sains - (actions, obligations)
pourla croissance économique. S'il peut exister desrisques systémiques ou

des covits d’opportunité liés au développement de produits garantis, il faut
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les mettre en rapport avec les colts d’opportunité pour I'ensemble des
agents de leur non-développement.

Conclusion

L'examen des produits garantis fait apparaitre des risques inhérents au
développement de toute nouvelle activité économique des établissements
financiers. On retrouve ainsi en toile de fond, une différence d'approche
difficilement réductible entre une vision libérale, mettant en avant la liberté
d’entreprendre pourles établissements financiers etla liberté de choix pour
les investisseurs et une approche plus pessimiste quant 3 l'efficacité
allocative des marchés.

A un niveau plus pragmatique, les points importants sont plutdt le
développement, par les établissements financiers de la compréhension des
techniques de gestion des risques induits par le développement de produits
garantis, afin de mieux mesurer les avantages etles colts de l'internalisation
ou de 'externalisation en matiére de gestion financiére des produits garan-
ts.

Le développement de l'offre et de la demande de produits garantis n'est
pas motivé par le contournement des réglementations. La réglementation
s’est d’ailleurs adaptée pour faciliter le montage des produits garantis et
augmenter la palette des produits 2 la disposition des investisseurs. .

Le développement des techniques de couverture des options longues
constitue unréel progrés technologique sans lequelles produits indexés sur
des indices n'auraient pu voir le jour. C'est ce progrés technologique qui
justifie 'existence d'une offre durable.

Cette évolution pourrait éire remise en cause, mais de facon temporaire,
il apparait 4 terme que tous les établissements financiers n'ont pas la
maitrise technique suffisante. Notamment, la mesure précise de larentabilité
des produits garantis par rapport aux produits traditionnels va étre un
élément déterminant dans la politique d'offre des établissements financiers.

Au niveau commercial, le développement des produits garantis se fait
dans trois dimensions en méme temps :

- développement de produits nouveaux (produits garantis i indexation
sur le CAC40),

- modification de I'offre commerciale et explication de garanties dans la
gestion collective,

— vente « grand public » de produits i rentabilité élevée.

Le développement des produits garantis n'est qu'un élément dans ['évo-
lution des relations commerciales entre établissements financiers et
investisseurs. Beaucoup de problémes qui apparaissent, information des
investisseurs, transparence des frais et de la mesure des performance,
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éclaircissement des objectifs de gestion, délégation de l'allocation stratégi-
que des actifs, adaptation de l'offre commerciale et des fagons de commu-
niquer sur les produits, ne sont pas spécifiques aux produits garantis.

Le jeu de la concutrence entre les établissements financiers et les marges
de manceuvre potentielles qui subsistent du coté de I'épargne sont des
facteurs de mouvement et d’évolution danslesrelations avecles investisseurs.

Ce mouvement peut se ralentir voire s'essouffler au fur et 2 mesure que
le taux d’équipement en produits garantis et en produits 4 rentabilité élevée
augmente. Auquel cas, on rentrerait alors dans un marché de remplace-
ment. Dans un tel marché, il est possible de voir régresser temporairement
la demande de produits garantis, mais sans remettre en cause l'existence
d'une demande spécifique.
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