Entrée en vigueur de
1l’interdiction des CDS a nu

par Anne-Laure Delatte

Le petit marché des CDS sert d’'instrument de coordination pour
spéculer contre les Etats européens. Pour casser la
spéculation, 1’Union Européenne vient de se doter d’une

nouvelle réglementation entrée en vigueur le 1°° novembre.
Malheureusement cette nouvelle loi pionniere et ambitieuse
souffre de failles qui la rendent inefficace. Elle offre un
exemple de capture du politique par les intéréts d’un seul
secteur économique.

Petit précis de finance : comment spéculer contre un Etat ?

Deux méthodes ont fait leurs « preuves » : la vente a
découvert sur le marché obligataire ou les ventes a nu sur le
marché des CDS. Prenons deux exemples. Si vous pensez que
L’Espagne ne sera pas capable de réduire son déficit en 2013
comme elle s’y est engagée, vous pourriez gagner de l’argent
en pariant contre ce pays lors de sa prochaine émission
obligataire. Pour ce faire, il vous faut trouver un
investisseur sur le marché qui souhaiterait acquérir des
obligations espagnoles au moment de sa prochaine émission.
Vous lui vendez a terme ces obligations en pariant que leur
prix sera plus bas que ce que pense votre client. Vous
n'achetez pas les titres aujourd’hui. Vous pourrez les
acheter a la date de 1livraison. Vous gagnerez si VvoOS
anticipations étaient justes : si le prix des titres espagnols
a baissé a cause de la détérioration de la situation
économique alors vous les acheterez moins cher que le prix de
vente auquel vous vous étes engagé aujourd’'hui. Vous venez
d’effectuer une vente a découvert.

IT y a un autre moyen d’opérer que la nouvelle loi européenne
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tente de contrer. Faites vos paris sur le marché des CDS,
c'est-a-dire le marché d’'assurance contre le défaut de
1’Espagne. Celui-ci est plus petit, il est concentré, il est
donc plus facile de le faire bouger que le marché obligataire.
Nul besoin que 1’Espagne se déclare en faillite pour empocher
vos gains ! Achetez des (DS espagnols (sur Ll’Etat ou sur
Santander) aujourd’hui et revendez-les quand le risque aura
augmenté : vous revendrez la protection plus cher.. Un détail
ne vous encombrez pas des obligations espagnoles. Elles ne
vous servent a rien puisque c’est sur la revente de CDS que
vous dégagez du profit. Vous n’avez jamais eu l’intention
d’assurer des titres.. Les (DS sont des produits échangeables
et dont le prix évolue selon 1'offre et la demande. Et c’est
justement 1’intérét d’un petit marché liquide : moins de
quantité nécessaire pour faire bouger les prix.

La directive entrée en vigueur le 1°" novembre 2012 interdit
ces deux stratégies : ventes a découvert de titres
obligataires souverains et échange de CDS souverains a nu.
Aujourd’hui si vous voulez parier sur le marché des (DS, vous
étes tenu de détenir dans votre portefeuille les titres que le
CDS protege ou au moins des titres tres proches.

Enfin une loi courageuse ! L’interdiction des CDS a nu,
envisagée aux Etats-Unis puis abandonnée en 2009 est une
décision européenne pionniere ! Plus possible de spéculer
contre les Etats européens..

Sauf que

L’interdiction n’est pas appliquée aux « teneurs de marché »
(market makers). Qui sont-ils ? Pour étre certains qu’un
marché fonctionne, certains opérateurs s’engagent a toujours
acheter ou vendre un titre a quiconque le souhaite (ils
déterminent simplement le prix de la transaction). Cela

assure la liquidité du marché. Par exemple Morgan Stanley est
un market maker tres actif sur tout le marché des CDS ; 1la
banque fournit en permanence des prix pour toutes les



transactions sur le marché. « Ils sont donc utiles ces market
makers. Vous imaginez si on interdisait les CDS a nu a ces
opérateurs en particulier ? Il n'y aurait plus de
liquidité ! » C’est en substance l'argument utilisé par les
grandes banques pour négocier des exemptions. En particulier
c’est l'argument qui justifie 1’exemption de ces market makers
sur l'interdiction des CDS souverains a nu en Europe. Les
market makers ont gagné : ils peuvent continuer a échanger des
CDS sans détenir les obligations sous-jacentes.

Mais dans le post précédent n’a-t-on pas écrit que le marché
était justement tres concentré ? Que 87,2% des transactions
étaient réalisées par les 15 plus grandes banques du monde..
qui sont toutes market makers ? Autrement dit la regle va
s’appliquer a tous.. sauf aux principaux acteurs du marché. Il
semblerait d’ailleurs que de grandes banques francaises
discutent actuellement avec 1’'Autorité des marchés financiers
européenne (L’'ESMA) la définition exacte de market maker pour
s'assurer d’'étre elles aussi exemptées

Certes. Mais les Hedge Funds alors ? Ceux-la ne sont pas
market makers, 1ls sont clients. La directive sera donc
appliquée a eux !

Sauf que

Seul le marché des (DS souverains est concerné. Il est
toujours possible de détenir des CDS sur un titre bancaire
sans détenir ce titre. Il sera donc aisé de contourner
l’interdiction de parier contre un Etat en pariant contre une
de ses banques (Santander dans l’exemple du haut). Quand on
pense a la fragilité des banques espagnoles, on frémit..

En conclusion, 1’idée d’adopter une telle loi était louable.
Mais le diable est toujours et encore dans les détails. Le
secteur financier a défendu ses intéréts pendant 1’élaboration
de la loi. Il est urgent de se doter des moyens pour faire
contrepoids dans les négociations. L'association Finance Watch


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=2601
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=societe%20generale%20esma%20market%20maker&source=web&cd=2&ved=0CDYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.esma.europa.eu%2Fsystem%2Ffiles%2Fsocgen_response_esma_consultation_market_making_eu_236_2012.doc&ei=cFS_UPmBNYeHhQeD2YHYCw&usg=AFQjCNEsSxU-46ESF82txpRl8bDLj3AlTQ
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=societe%20generale%20esma%20market%20maker&source=web&cd=2&ved=0CDYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.esma.europa.eu%2Fsystem%2Ffiles%2Fsocgen_response_esma_consultation_market_making_eu_236_2012.doc&ei=cFS_UPmBNYeHhQeD2YHYCw&usg=AFQjCNEsSxU-46ESF82txpRl8bDLj3AlTQ

a été précisément créée avec cet objectif : étre présente et
faire entendre la voix de la société civile pendant
1’'élaboration des réformes financieres. Seulement c’est David
contre Goliath..

Prendre la crise par les
sentiments (du marché)

par Anne-Laure Delatte

Les facteurs fondamentaux seuls ne peuvent pas expliquer la
crise européenne. Un nouveau document de travail de 1’'0OFCE
montre l’incidence des croyances de marché pendant cette
crise. Dans cette étude, nous cherchons ou se forment les
sentiments de marché et par quels canaux ils se transmettent.
Qu’'est-ce qui fait basculer le marché de 1l'optimisme au
pessimisme ? Nos résultats indiquent : 1) qu’il y a une forte
dynamique auto-réalisatrice dans la crise européenne : la peur
du défaut est justement ce qui conduit au défaut ; 2) le
petit marché des dérivés de crédit, les Crédit Default Swaps,
ces instruments d’assurance utilisés pour se protéger contre
le risque de défaut d’'un emprunteur, est le premier
catalyseur des sentiments du marché. Ce résultat devrait
inquiéter au plus haut point les politiques en charge de 1la
régulation financiere car le marché des CDS est opaque et
concentré, deux caractéristiques favorables aux comportements
abusifs.

Quel role les investisseurs jouent-ils pendant une crise ? Si
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des ventes massives de titres révelent les faiblesses d’un
modele économique, alors il serait dangereux de les limiter
ce serait tuer le messager. Mais si ces ventes massives sont
déclenchées par un soudain retournement du sentiment de
marché, un mouvement de panique, une méfiance des
investisseurs a 1l’égard d’un Etat, alors il est utile de
comprendre comment se forment les croyances de marché, pour
pouvoir mieux les maitriser le moment venu.

Pour répondre a cette question dans le contexte de la crise
européenne, nous nous sommes inspirés des travaux portant sur
la crise du systeme monétaire européen de 1992-93, qui
présente de nombreux points communs avec la situation
actuelle. Les investisseurs doutaient alors de la crédibilité
du systeme monétaire européen et le mettaient a 1’épreuve en
spéculant contre les devises européennes (sic). La livre
sterling, la lire, la peseta, etc. furent attaquées tour a
tour et les gouvernements durent lacher du lest en dévaluant
leur monnaie nationale. Cette crise a, dans un premier temps,
posé une énigme aux économistes qui n’arrivaient pas expliquer
le lien entre les attaques spéculatives et les facteurs
fondamentaux : d’une part tous les pays attaqués ne
souffraient pas des mémes maux ; d’autre part alors que la
situation économique se détériorait progressivement, pourquoi
les investisseurs décidaient-ils soudainement de s’en prendre
a une devise et pas une autre ? Enfin pourquoi ces attaques
étaient-elles couronnées de succes ? La réponse était que 1la
spéculation n’était pas déterminée uniquement par la situation
économique (dite fondamentale) mais qu’elle était auto-
réalisatrice.

I1 pourrait bien en étre de méme aujourd’hui Si c’est le cas,
la crise en Espagne, par exemple, trouverait ses racines dans
les croyances des investisseurs : a partir de 2011 1’Espagne a
été désignée comme le maillon faible de la zone euro, les
investisseurs ont alors vendu leurs titres espagnols et fait
grimper les taux d’'emprunt. Les paiements d’'intéréts ont



plombé les comptes publics et la dette a dérapé. Le déficit
public espagnol sera plus important en 2012 qu’en 2011 malgré
des efforts d’austérité considérables. La crise est auto-
réalisatrice dans la mesure ou elle valide a posteriori les
croyances des investisseurs.

Comment le prouver ? Comment tester la présence de dynamique
auto-réalisatrice pendant 1la crise européenne ? Notre
proposition est la suivante : les croyances du marché sont une
variable déterminante si, pour la méme situation économique,
les investisseurs exigent un taux d’intérét différent : quand
le marché est optimiste, 1’'écart de taux d’'intérét entre
L’Allemagne et 1’'Espagne est plus bas que quand le marché est
pessimiste.

Nos estimations confirment cette hypothese pour un panel
constitué de la Grece, l’'Irlande, 1’'Italie, 1’Espagne et le

Portugal: sans une modification notable de 1la situation
économique, les écarts de taux d’'intérét ont augmenté
soudainement a la suite d’un changement dans les croyances de
marché.

La question suivante est de savoir ou se forment ces croyances
du marché. Nous avons testé plusieurs hypotheses. Finalement
le marché des Credit Default Swaps (CDSs) joue ce role de
catalyseur des sentiments de marché. Les CDS sont des produits
d’assurance concus par des banques a l’origine pour s’'assurer
contre 1'éventualité de défaut d’un emprunteur. Un
investisseur qui détient des obligations peut se protéger
contre le non remboursement du titre a échéance en achetant
des CDS : il verse alors une prime réguliére au vendeur qui
s’engage a lui racheter ses obligations si 1’emprunteur fait
faillite. Toutefois, rapidement, le produit d’'assurance est
devenu un instrument de spéculation : une grande majorité des
opérateurs qui achetent des (DS ne sont pas propriétaires
d'une obligation associée (sous-jacente dans 1le jargon
financier). En réalité ils s’en servent pour parier sur le
défaut de l'emprunteur. C’est comme si les habitants d’une rue



assuraient tous la méme maison, sans y habiter, et espéraient
gu’un incendie ait lieu.

Or nos résultats indiquent que c’est justement sur ce marché
que se forment les croyances des investisseurs vis-a-vis de la
dette d’'un pays souverain. Dans un environnement rempli
d’incertitudes et d’'informations incompletes, le marché des
CDSs transmet un signal qui conduit les investisseurs a penser
qgue d’autres investisseurs « savent quelque chose ». A
situation économique égale, nos estimations indiquent que les
investisseurs exigent un taux d’intérét plus élevé quand les
primes de CDS grimpent.

Pour résumer, certains pays européens sont soumis a des
dynamiques spéculatives auto-réalisatrices. Un petit marché
d’assurance joue un rble déstabilisant car les investisseurs
croient en l’'information qu’il transmet. C’est inquiétant pour
deux raisons. D’une part, nous l’avons dit, cet instrument, le
CDS, est devenu un pur produit de spéculation. D'autre part,
c'est un marché non réglementé, opaque et concentré. Autrement
dit, tout pour favoriser des comportements abusifs.. 90% des
transactions sont réalisées entre les 15 plus grandes banques
du monde (JP Morgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, etc.). et
ces transactions se font de gré a gré, c’est-a-dire pas sur un
marché organisé. Difficile de surveiller ce qui s'y tracte
dans ces conditions...

Deux voies de réforme ont été adoptées en Europe cette année.
D’une part l’'interdiction d’acheter des CDS si on ne détient
pas l’'obligation sous-jacente. La loi entrera en vigueur en
novembre 2012 dans toute 1’Union européenne. D'autre part,
l’obligation de passer par un marché organisé pour donner de
la transparence aux transactions. Malheureusement aucune de
ces deux réformes n’est satisfaisante. Pourquoi ? La réponse
au prochain post...



