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ASSURANCE

SOLVABILITE II: LES POINTS
D’ INTERROGATION

Solvabilité Il instaure la

constitution d’un capital

réglementaire fondée sur
une mesure économique
des risques. Bien qu’elle soit
désormais tres proche de sa
phase d’implantation, des
interrogations persistent
quant a l'utilisation de la
VaR, des modéles internes,
de la résurgence de limites
quantitatives notamment
dans les placements, de

la complexité induite des
contrdles des superviseurs
ou de la volatilité

accrue des bilans*.

ndépendamment des chiffrages
en cours sur 'impact de la mise
en ceuvre de Solvabilité II, cette
directive suscite un certain nom-
bre de questions. Quatre aspects
majeurs nous semblent devoir étre
relevés dans le cadre proposé par la
directive :
—la VaR est un outil de contrdle
imparfait, car pouvant étre aisé-
ment contourné, et adapté pour les
actifs aux placements financiers de
court terme.
— Les métriques privées de type
modéle interne, nécessitant des
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investissements cofiteux pour une
issue (validation par le superviseur)
aléatoire, rendent le travail de super-
vision complexe et potentiellement
hétérogene a I’échelle européenne.
— Les interdits et contraintes quan-
titatives apparaissent comme un
outil nécessaire et complémentaire
de supervision.

— La généralisation d’une valori-
sation du bilan sur la base des éva-
luations de marché (base du calcul
du capital nécessaire) est source de
volatilité sans fondement économi-
que et de complexité, s’attirant la
défiance d’un marché qu’elle était
censée satisfaire et rassurer.

La VaR se définit comme une estima-
tion statistique d’une perte poten-
tielle de valeur ne devant pas étre
dépassée pour un horizon de temps
etun intervalle de confiance donnés.
Techniquement, c’est un choix de
quantile dans une série de données
dont la pertinence (y compris dans
ses variantes Tail Var) est directement
liée a la capacité de la série étudiée
a refléter la volatilité présente et a
venir de la valeur des actifs et pas-
sifs étudiés. Le concept permet de
justifier la constitution d’un capi-
tal réglementaire, en sus des actifs
constitués face aux engagements,

sur la base d’une probabilité de ruine
prédéfinie. Lapplication d’une telle
mesure statistique, complétée par
des scénarios adverses, estancienne
et courante chez les assureurs pour
mesurer les risques de passif (enga-
gements techniques), notamment
pour modéliser leurs engagements
catastrophes et calibrer leurs protec-
tions de réassurance. Les courtiers
de réassurance internationaux ont
largement contribué a la diffusion
de ces bonnes pratiques.

La pertinence de Iutilisation d’ap-
proches probabilistes se pose moins
sur la capture de phénomenes géo-
logiques ou naturels [1] que I'exten-
sion de ces approches a des phéno-
menes essentiellement humains et
de marché dépendants de facteurs
multiples et treés évolutifs (écono-
miques, réglementaires, technologi-
ques, fiscaux, psychologiques.). Une
des difficultés actuelles semble étre
la capacité de distinguer le fonction-
nement normal ou anormal (patho-
logique) d’un marché. La référence

[1] Sur Putilisation des modéles mathématiques

en finance, développés i I’origine pour étudier

les contraintes mécaniques sur des ouvrages de
génie soumis a des sollicitations aléatoires du type
houle ou vent, voir ouvrage de Nicolas Bouleau
Martingales et marchés financiers, Editions Odile Jacob,

1998, pp. 35 ets.



Un changement majeur de paradigme

REPORTING TRADITIONNEL
(approche fondamentale)

v

L'indicateur majeur est |'activité et des ratios associés

en nombre ou % du chiffre d’affaire

* Exemple :

Nombre véhicules/habitations assurés

Primes moyennes, collecte, actifs sous gestion
Taux de chute (non vie)/rachat (vie)

Taux de croissance activité

Taux de marge (ROR = Return On Revenue)
Ratio combiné/combined ratio

Performance d’abord opérationnelle/technique
sur le cceur de métier assurance

Prise de risque financier limitée

Vision des cumuls techniques

Accumulation capital = résultante de |'“excellence
opérationnelle”

Alignement intérét dirigeants/salariés sur assurés

REPORTING FINANCIER

(école classique)

v

du compte de résultat et du bilan.

« Exemple :

Taux rentabilité capital (Return On Equity)
Taux rendement actifs (Return On Assets)
Levier = Primes sur capitaux propres
Embedded Value Européenne (monde réel)

Valeur ajoutée économique (Economic Value Addes :
Résultat comptable — coiits fonds propres)

Performance mixte financiére et technique
Accent sur leviers : vision cumulée risques

techniques/financiers

performance capitalistique (RoE) peut devenir une cible

Intéressement sur indicateurs financiers
Alignement intéréts dirigeant/salariés :
actionnaires-prioritaires

Résultat actualisé (Backward Looking)

avec intégration du prospectif guidé par le «principe de prudence»

Mutuelles/institut prévoyance... Groupes cotés/tradition technique...

Groupes cotés/tradition financiére

alaValeur en Risque comme « la pire
perte attendue dans des conditions norma-
les sur un horizon de temps et un intervalle
de confiance donnés » figurait dans des
documents européens de 2007 mais
n’a pas été reprise dans le texte de la
directive [2]. Doit-on inscrire dans le
calibrage la tres forte volatilité et les
chocs importants a répétition enre-
gistrés par les marchés, ou doit-on
considérer que ces crises [3] pro-
voquant de brutales expropriations
sont la manifestation d’une patho-
logie qu’une nouvelle régulation
devrait contenir ?

Par exemple la justification donnée
par le CEIOPS a’alourdissement du
calibrage proposé ala Commissione
européenne pour le QIS5 (chocs et

[2] Solvency Il frequently asked questions,
question 13 : « What is value at risk? », http://
ec.europa.eufinternal_market/insurance/docs/
solvency/solvency2/faq_en.pdf.

[3] « La crise moteur du capitalisme », André
Orléan, Le Monde du 30 mars 2010: « Sur la période
1970-2007, 0n ne compte pas moins de 124 crises
bancaires, 208 crises de change et 63 crises de la dette
souveraine. » http://www.pse.ens.fr/orlean/depot/
publi/1003LeMonde.pdf.

€€ Pénaliser indiiment
Pinvestissement long terme sur
la base de volatilités passées a
court terme est profondément
procyclique et accentue les
dysfonctionnements que I’on
veut réguler.99

corrélations plus élevés entre risque
dans un environnement stressé) sor-
tait du champ classique de la VaR et
des conditions normales de mar-
ché et retirait de facto tout sens a la
notion de stress tests censés explorer
le « trou noir de la VaR » (les 0,5 %
de cas non couverts par un intervalle
de confiance de 99,5 %). La réponse
donnée au calibrage standard n’est
pas neutre ; car pénaliser indiiment
I'investissement long terme sur la
base de volatilités passées a court
terme est profondément procycli-
que et accentue les dysfonctionne-
ments que 'on veut réguler, alors
que la présence d’investisseur avec

L'indicateur résultant du croisement d’agrégats

REPORTING DE LA VALEUR ACTIONNARIALE
(nouvelle école)

v

L'indicateur de “valeur” (prix de marché ou flux
futurs actualisés) et de capital économique.

* Exemple :

IFRS/justes valeurs

Market Consistent embedded Value

Approche de capital économique

market Value Added

TSR (Total Shareholder’s Return)

Valeur ajoutée économique (Economic Value Added :
Valeur — coiit probabilisé du risque)

Vision prospective des marges et du risques
Forte volatilité lié notamment 4 I'actualisation
Forte dépendance modeéles/choix modélisation
(market consistency, univers, risque neutre)
Performance axée sur indicateurs lien marchés
Phénoméne de mode/imitation

Alignement intéréts dirigeant/salariés sur
actionnaires-investisseurs

Résultat anticipé (Forward Looking)

Positionnement ?

des horizons d’investissement diffé-
renciés a une action de stabilisation
reconnue [4].

De méme, le calcul de VaR pour un
actif doit se faire en théorie sur un
horizon correspondanta la période de
détention de I’actif. La majeure partie
del’activité financiére de 'assureur est
contrainte par la durée de ses passifs
long terme. Or, la qualité de la mesure
VaR se dégrade rapidementavec I’ho-
rizon de temps [5]. De plus, le choix
d’intervalles de confiance élevés avec

[4] « La crise met également en lumiére ce qui arrive
lorsque les comportements financiers deviennent trop
homagenes [...] La nécessité pour la régulation financiére
de préserver la diversité au sein du systéme financier
demeure une question fondamentale » Christian Noyer,
« Quelle régulation financiére pour I’aprés crise »,
Banque de France, Revue de stabilité Financiére n° 13
http://www.banque-france.org/fr/publications/
telechar/rsf/2009/etudeoo_rsf_ogog.pdf

[51 « The quality of the VaR estimates quickly
deteriorate as you go from daily to weekly to
monthly to annual measures », Aswath Damodoran,
New York University, p. 24. http://pages.stern.nyu.
edu/~adamodar/pdfiles/papers/VAR.pdf.
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Activité Augmentation

+ de — de
trading capital

i

=2

=4

2]

o<

Réduction position
(cession/couverture)

= CAPITAL

Non optimal — Mauvaise adéquation risque/capital

+

Optimum — Bonne adéquation risque/capital

un horizon lointain de 12 mois (par
rapport aux horizons d’1 ou 1o jours
pour les activités de marché) pose des
problemes de contrdle de calibration
des modeles alors que le back-testing
est considéré comme un point fonda-
mental de validation de tout modele
de Valeur-En-Risque.

Lorsqu’un banquier calibre sa VaR a
1jour sur un intervalle de confiance
de 99 %, il peut vérifier, au terme
d’un an, que les pertes n’ont pas
dépassé ce montant une fois tous
les 100 jours d’activités, soit 2,5
fois par an (sur la base de marchés
ouverts 250 jours par an). En revan-
che lorsqu’un assureur calibre sa
VaR sur des risques de marchés sur
la base d’un intervalle de confiance
de 99,5 % a un an, cela signifie que
sa base de contréle est d’un dépas-
sement tous les 200 ans. Lorsqu’il
calibre son modele interne sur un
intervalle de confiance supérieur
(par exemple lintervalle de 99.97 %
est couramment retenu car associé
a une notation AA), on est face a
un niveau de récurrence d’une fois
tous les 3 333 ans (ou 3 fois tous les
10 000 ans!), ce qui n’a aucun sens
opérationnel.
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La crise bancaire a démontré, en par-
ticulier aux Etats-Unis, qu’une focali-
sation excessive et unique surla VaR,
associée aI’alignement des systemes
de rémunération, peut encourager
Paccumulation des risques cachés
tout en procurant une fausse sécu-
rité sur la réalité des expositions. Les
documents d’American International
Group (AIG) disponibles sur le site
public de la Security and Exchange
Commission sont d’ailleurs élo-
quents : au 30 septembre 2008 (rap-
port trimestriel 10-Q), ils font appa-
raitre des tableaux de calculs de VaR.
détaillés par actifs et entité, avec une
analyse spécifique de leur activité a
Londres AIG Financial products. Au
31 décembre 2008 (form 10 K), AIG
reconnait que 'un des défauts clés de
l'indicateur est d’étre dépendant des
données historiques et tournées vers
le passé etabandonne I'indicateur au
profitd’indicateurs simples de type
sensibilité de ses expositions a des
scénarios prospectifs [6].

Aux critiques sur le calibrage de la
formule standard, la parade consiste
a évoquer le modele interne. Si la
calibration est exagérée, il suffit de
préparer une autre approche et de la
«vendre » aux superviseurs en lieu et
placedela formule debase. Ce faisant,
une relation « gagnant-gagnant »
s’établira entre la compagnie, allé-
geant ses besoins de capitaux, et
le superviseur exigeant la mise en
place de modeéles internes de qua-
lité garants d’une gestion supérieure
des risques. Une calibration exces-
sive de la formule standard devien-

[6] AIG form 10-K SEC, 31 déc. 2008, p. 183: « A
key shortcoming of the VaR approach is its reliance
on historical data, making VaR calculations
essentially “backward looking.” » http://investing.
businessweek.com/research/stocks/financials/
secfilings.asp?ticker=A1G:US

drait presque vertueuse puisqu’in-
citant les groupes a développer des
outils sophistiqués de mesure et de
suivi des risques [7] et contribuanta
consolider le marché [8], la concen-
tration étant assimilée a une plus
grande efficacité.

Le positionnement des modéles inter-
nes dans le cadre de régulation Sol-
vabilité IT est directement dérivé de la
pratique bancaire (amendement de
1996 a Bale I conforté en 2004 dans
le cadre Bale II). Et certains obser-
vateurs du marché américain voient
dans lintroduction par la Security
and Exchange Commission en 2004
de calculs alternatifs du besoin de
capital pour les courtiers en titres
(broker-dealers) un des éléments
clés de la crise actuelle.

Le superviseur américain, quia été a
Porigine de 'implantation des syste-
mes risk based et de I'utilisation paral-
lele des modeles internes, souligne
que ces outils utiles pour le pilotage
interne des compagnies, compliquent
paradoxalement le travail des régu-
lateurs dont les équipes se trouvent
souvent dépassées par les ressources
mises sur ces théemes par les entre-
prises privées. L'orientation systé-
matique de la recherche actuarielle
privée vers des perfectionnements

[7] Article du secrétaire général du CEIOPS

sur le site de la Geneva Association justifiant
I’augmentation conséquente du capital immobilisé
au titre du risqué opérationnel par le niveau trop
bas et peu incitatif en terme de développement

de modéle interne du calibrage QIS4. « Setting

of the right incentives to move ahead in the area
of internal models », Insurance & Finance n° 5
September 2009, http://genevaassociation.org/PDF/
Insurance_And_Finance/GA2009-IFo5-Montalvo_
Rebuelta.pdf

[8] « The Solvency Il Process — Overview and
Critical Analysis », M. Eling, H. Schmeiser, ).T.
Schmit: « [...] internal model may be more accurate
but have corresponding high transaction costs. Smaller
insurers are likely to be especially adversely affected by
high transaction costs and may need to exit the market
either by dropping out or being acquired. »



favorables aux entreprises (réduire
I’immobilisation de capital), les
impacts tres forts de choix de modé-
lisation, la complexité technique des
plateformes utilisées amenent le
régulateur américain a préconiser un
usage modéré de ces instruments en
complément de contréles plus qua-
litatifs et traditionnels.

De méme, ’agence de notation Fitch
considéraitdans une note dejuin 2010
que les modeles internes qui avaient
été largement discrédités par la crise,
étaient un des risques majeurs du
projet nuisant a la comparabilité et
a la compréhension de la réalité du
risque en cas d’utilisation généralisée
ala place du modele standard.

Un membre de la tutelle irlandaise
définissait ainsi la réforme Solva-
bilité I : « Essentiellement, vous pouvez
prendre les risques que vous voulez tant que
vous les contrdlez de maniere adaptée et
que vous avez suffisamment de capital ».
A la faveur de la crise, de multiples
interdits ou contraintes, appliqués
de manieres temporaires ou perma-
nentes, ressurgissent (bonus, ventes
anu, opérations pour comptes pro-
pres, groupe de taille systémique,
trading haute fréquence, recours a
des marchés non régulés) et vien-
nent compléter ’arsenal du régula-
teur. Ces interdits ont été a la base
du développement de ’assurance vie
en Burope puisqu’au 18¢ siecle, pour
traiter une problématique proche des
credit default swaps a nu, le parlement
anglais réglementa un secteur assi-
milé aux paris etjeux en interdisant
aun particulier ’émission de police
d’assurance déces sur une autre téte
que la sienne propre. Ces interdits
sont également tres présents dans
I’ensemble des régulations natio-
nales relatives aux placements des
assureurs (indicateurs de dispersion,
deliquidité, interdiction de recourir

> Optimisation réglementaire

> Recherche augmentation

+ o . rendements

> Modeles internes
i
=2
o
(%]
[~ . .

> Lobbying Commission

européenne Moy Activité
= > Consultation CEIOPS < d’assurance
- CAPITAL +

aux instruments dérivés en dehors
d’opérations de couverture, etc.) ou
aux garanties offertes aux contrats
d’épargne pour éviter des surenche-
res commerciales.

Les observateurs soulignent que les
pays ou les fonds de pension ont le
moins perdu de valeur en 2008 sont
ceux ol les régles quantitatives les
plus contraignantes ont été main-
tenues en complément du principe
de la personne prudente (adopté
en 1974 aux Etats-Unis et 2003 en
Europe — Directive IORP). Ainsi,
alors que la baisse de la valeur des
actifs gérés par les fonds atteignait
37.5 % en Irlande et 26,2 % aux
Etats-Unis, elle était limitée 2 8,5 %
en Allemagne.

Si la prudence des assureurs est
souvent louée, elle est également
contrainte par la réglementation qui,
bridantles leviers financiers, déplace
la compétition sur les conditions
d’exercice de base du métier: qua-
lité de la sélection et diversification,
qualité du service, controle des cofits
de distribution, contréle du cotit des
sinistres et de la fraude.

Lorsqu’éclata en 2000-2003 la crise

€€ Le superviseur américain
souligne que les modeles internes
compliquent le travail des
régulateurs dont les équipes se
trouvent souvent dépassées par les
ressources mises sur ces thémes
par les entreprises privées. 99

des marchés actions (bulle Internet,
World Trade Center, Enron...), cer-
tains assureurs cotés, notamment
britanniques, qui avaient une part
importante de leurs actifs non régle-
mentés (face aux capitaux propres et
non aux engagements techniques)
investis en action furent privés d’une
grande partie de leur marge de solva-
bilité et contraints de se recapitaliser
pour poursuivre leur activité dans des
conditions de marché extrémement
pénalisantes pour leurs actionnaires.
Nul doute qu’une réglementation plus
accommodante sur les actifs face aux
provisions techniques aurait eu des
conséquences bien plus probléma-
tiques pour les assurés.

Un des paradoxes de Solvabilité IT est
d’aboutir a sanctionner des actifs et
non des modes de gestion défaillants,
sous le couvert d’une approche res-
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ponsabilisante. Exiger des immobi-
lisations de fonds propres exagérées
pour les actions, les obligations d’en-
treprise ou 'immobilier, contraint
les assureurs a se détourner d’actifs
qui, bien gérés, assurent une valo-
risation appropriée des encours de
Passuré et une protection efficace
contre I'inflation.

Ladirective ade nombreuses faibles-
ses, et des points majeurs sont lais-
sés ala discrétion eta I’interprétation
du superviseur. A titre d’exemple,
Particle 132 de la directive sur les
dérivés autorise l'utilisation d’ins-
truments dérivés non seulement
pour réduire les risques, mais éga-
lement pour favoriser une gestion
efficace du portefeuille. De méme,
un assureur cherchant du rendement
avec une immobilisation réduite de
capital pourra se porter sur les émet-
teurs souverains périphériques de
la zone euro puisqu’une obligation
allemande sera traitée en termes de
capital de la méme maniere qu'un
titre émis par I’Etat grec.

Les assureurs, pour ne pas étre exclus
du marché (tarification, taux de
rémunération offerts aux assurés),
risquent de n’avoir d’autre choix, en
cas de mauvaise coordination entre
les superviseurs nationaux, que de
suivre les pratiques de placement les
plus audacieuses.

La plupart des assureurs s’inscri-
vent dans une logique d’investis-
sements s’appuyant sur I’analyse
des fondamentaux d’un titre dans
la perspective d’une détention lon-
gue autorisée par la date tardive de
décaissement de leurs passifs. Cette
approche, bien sfir, ne protége pas
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€6 Un des paradoxes de
Soluabilité 11 est d’aboutir
d sanctionner des actifs
et non des modes de
gestion défaillants sous

le couvert d’une approche
responsabilisante. 99

d’analyses erronées amenanta dépré-
cier un actif durablement déprécié,
ou d’avoir a liquider des actifs face
a des décaissements se produisant
plus tot que prévus (rachats sur des
contrats d’épargne, sinistralité excep-
tionnelle). Mais elle doit amener a
s’écarter des évolutions chaotiques
a court terme du marché lorsque
Passureur peut démontrer sa capa-
cité de ne pas étre contraint de ven-
dre a court terme ses actifs ou que
son modele économique (part des
plus-values réalisées dans I’équili-
bre de son résultat) ne résulte pas
d’une rotation rapide et systémati-
que de ses actifs assimilable a une
activité de trading.

Face a cette analyse, les tenants de la
rationalité du marché, qui ont consti-
tué le courant dominant au cours
des 20 derniéres années, conside-
rent que confrontés aux multiples
opinions sur la valeur fondamentale
d’un titre, une seule vérité « objec-
tive » doit s’imposer a ’ensemble
des acteurs qui est, pour un actif de
marché, sa « juste valeur » ou son
prix de marché. Cette approche a
profondément modifié ensemble
des outils de suivi et s’est générali-
sée dans une période « haussiere »
ou leur procyclicité pouvait appa-
raitre comme une vertu. Solvabilité
II constitue la derniére étape (cho-
quer un bilan en full fair value) de la
généralisation d’un paradigme qui
a touché tant les outils comptables
avec les normes IFRS que les outils
internes de suivi prospectif de marge

type Market Consistent Embedded Value
désormais largement utilisés en
communication financiére externe.
Ces outils sont devenus 2 la fois plus
complexes et plus difficiles a inter-
préter (voir Tableau 1). Le marché,
apres avoir applaudi leur mise en
place en 2004-2005, se détourne
de ces indicateurs market consistent
excessivement volatiles, comple-
xes, et non homogenes d’un acteur
al’autre et voit sa défiance vis-a-vis
du secteur renforcée par le poids
de Plincertitude réglementaire liée
a Solvabilité II.

Le CEA (fédération européenne des
assureurs et réassureurs) a émis
une note en mars 2010 décrivant les
impacts négatifs d’une calibration
excessive. Au-dela de la répercussion
sur les assurés (retrait de certaines
activités, augmentation des tarifs,
modification des contrats pour leur
transférer le risque), le plus grand
danger semble étre la mise en place,
par des entreprises confrontées a un
danger vital de court terme (insuffi-
sance de capital sans possibilité de
s’adresser au marché — mutuelles
— ou sans appétit des investisseurs
pour les titres du secteur) de proces-
sus d’optimisation du capital trés
éloignés d’une meilleure gestion
des risques et source de risques nou-
veaux. Le démarchage intense de la
profession par les banques d’affai-
res proposant des produits et mon-
tages « Solvency II Compliant » est &
cet égard révélateur.

Le tableau 2 reprend sous forme de
schéma une activité classique de tra-
ding supposée située dans une zone
non optimale ou le risque réel est
supérieur au capital. Les zones vertes
sont des zones optimales avec une
bonne représentation du risque parle
capital réglementaire. Si nous nous
situons dans la case en haut a gau-



che (capital insuffisant par rapport
aurisque) I’entreprise soit se recapi-
talisera (déplacement a droite) soit
réduira sa position (cession, achat
de produits dérivés) et se reposition-
nera dans la case optimale suivant
le schéma classique de la régulation
par le capital.

Le tableau 3 reprend le méme schéma
mais en positionnant ’entreprise
dans une zone non optimale ou le
capital est supérieur au risque. Cette
zone est problématique lorsqu’elle
crée d’entrée une insuffisance de
capital (et non une simple réduction
des ratios de solvabilité) contraignant
un grand nombre d’acteurs a adop-
ter simultanément sur le marché les
mémes actions correctives (aug-
mentation de capital, émission de
passifs hybrides, cessions d’actifs
immobiliers et d’actions, cession
d’activités annexes).

Pour se repositionner en zone opti-
male, un certain nombre de leviers
sont possibles : dans la phase d’éla-
boration de la directive, la participa-
tion aux consultations du CEIOPS et
le lobbying direct aupres de la Com-
mission européenne constituent un
premier moyen. La mise en place de
modeles internes est une autre solu-
tion, en sachant qu’elle est réservée
aux entreprises pouvant consacrer des
ressources importantes aux travaux
de modélisation et a la satisfaction
des exigences renforcées en termes
de validation des superviseurs.

Les autres solutions résident dans la
recherche d’un rendement supérieur
pour préserver la position stratégi-
que en cherchant des actifs procu-
rant une forte rentabilité (produits
dérivés, matieres premieres, bourses
émergentes, souverain périphérique,
droits a polluer...) : ces rendements
élevés pouvant étre la contrepartie
de risques non captés par le cadre
réglementaire actuel la société ris-
que de glisser alors dans le cadre
non optimal ot le risque devient
supérieur au capital.

€€ Solvabilité 2 constitue la
derniére étape de la généralisation
d’un paradigme, la juste valeur,
qui a touché tant les outils
comptables avec les normes IFRS
que les outils internes de suivi
prospectif de marge.99

Enfin, sous le terme d’optimisation
réglementaire, différentes techni-
ques motivées par la réduction des
contraintes réglementaires sont
mises en place (délocalisation pour
bénéficier d’un environnement régle-
mentaire plus favorable, montages
spécifiques pour réduire le capital,
réorganisation, transfert des risques
sur les assurés) avec a la clé des ris-
ques opérationnels, fiscaux, légaux,
d’image et des cofits de mise en place
pouvant obérer la rentabilité etaug-
menter le risque stratégique.

La diversité et ’ancienneté de ses
acteurs sont la principale richesse
du marché européen de I’assurance
et de la réassurance. Cette diversité
est source de dynamisme concur-
rentiel qui profite aux assurés. Mais
elle met également la profession en
position de faiblesse vis-a-vis des
producteurs de normes (compta-
bles, réglementaires) pour obtenir
des regles adaptées a leur modele
économique.

Le principal avantage de la VaR, qui
futal’origine de son développement
parlabanqueJP Morgan, estsa capa-
cité a offrir une vision consolidée des
risques utile au pilotage global de
Pentreprise. Les modeles internes
constituent également des outils
précieux en dépit de leur complexité.
Les approches quantitatives doivent
rester pour le superviseur un moyen
d’initier un dialogue avec les entre-

prises qu’il contrdle. S’il faut avoir
P’intelligence de reconnaitre leur uti-
lité, il fautavoir également ’humilité
de reconnaitre leurs limites.
Enrelevantles seuils de capital néces-
saire, tout en durcissant les condi-
tions de validation des modeles
internes, le régulateur entraine une
focalisation excessive des ressources
des parties prenantes (entreprises,
superviseurs) sur les aspects pure-
ment quantitatifs de la réforme au
détriment de démarches de contréle
plus classiques et plus efficaces conte-
nues dans les piliers 2 (gestion des
risques) et 3 (communication). Cette
contrainte peut également provoquer
des actions identiques de restructu-
ration (cession d’actifs, d’activités)
profondément procycliques et un
développement potentiel de délo-
calisation et de techniques opaques
d’optimisation réglementaire.

Les demandes d’aménagement du
cadre réglementaire formulées par la
profession sontsaines dans la mesure
ou elles correspondent, apreés une
période de surenchéres de bonnes
pratiques, a un retour vers la réalité
et ses contraintes. Ce n’est qu’a cette
condition que ce secteur, dont’uti-
lité sociale est reconnue, ne sera pas
déstabilisé et que les marchés pour-
ront étre rassurés. Ce n’est également
qu’a cette condition que les objectifs
généraux fixés par la directive tant
dans les domaines de protection des
assurés, de stabilité financiere, de
comparabilité, de transparence, et
d’incitation a la meilleure gestion
des risques pourront effectivement
étre atteints. M
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