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Le monde de l’assurance est en
émoi. Alors que nombre d’experts
soutiennent que les assureurs ne
causent pas le risque systémique,
les régulateurs internationaux
semblent déterminés à créer un ca-
dre réglementant ce risque en y in-
cluant les assureurs.
L’Association de Genève, think
tank des 90 plus importants grou-
pes d’assurance et de réassurance
du monde, a réagi en s’efforçant de
démontrer que les activités spéci-
fiquement assurantielles ne peu-
vent pas être qualifiées d’activités
entraînant potentiellement un ris-
que systémique et que les compa-
gnies d’assurances qui se concen-
trent sur ces activités (et qui donc,
à la différence de ce qu’avait fait
une filiale d’AIG, s’abstiennent
d’activités quasi bancaires) ne sau-
raient être définies comme des ins-
titutions financières systémique-
ment importantes (Systemically
Important Financial Institutions –
SIFIs) et en conséquence régle-
mentées comme telles.
Pour utile, voire indispensable
qu’elle soit, cette démonstration est
tout sauf facile. Parce qu’il n’existe
pas de définition satisfaisante du
risque systémique. Celle proposée
par le Financial Stability Board
(FSB) est trop générale. Elle y voit

un risque de perturbation du flux
de services financiers provoqué par
l’altération de tout ou partie du sys-
tème financier et pouvant entraî-
ner de sérieuses conséquences né-
gatives pour l’économie réelle. 
Trois indicateurs formulés par le

FSB et un par l’International As-
sociation of Insurance Supervisors
(IAIS) tiennent lieu d’explication:
1) la dimension des institutions ou
activités d’assurance. En tant que
telle, elle ne génère pas de risque
systémique. La question se pose de
savoir dans quelle mesure cette di-
mension concentre l’exposition au
risque ou si au contraire elle se tra-
duit par sa dilution grâce à une
forte diversification des activités;
2) l’interconnexion des activités as-
surantielles avec d’autres activi-
tés du système financier. Il s’agit là
d’une condition nécessaire du ris-
que systémique. Car c’est seule-
ment quand un risque peut être
transmis qu’une institution ou ses
activités présentent un risque pour
le système tout entier. Cette conta-
gion est encore aggravée par l’opa-
cité. Or cette opacité est plus
grande dans le cas d’opérations
bancaires (exemple: commerce de
gré à gré de produits dérivés) que
dans celui d’opérations d’assuran-
ces; 3) substituabilité. Elle soulève
deux questions: une compagnie
d’assurances joue-t-elle un rôle à
ce point unique sur un marché
qu’il serait difficile de la remplacer

à court terme par un acteur équi-
valent au cas où elle viendrait à dis-
paraître? Une compagnie d’assu-
rances déploie-t-elle sur son
marché une activité à ce point im-
portante et exclusive que d’autres
ne pourraient pas s’y substituer

avec la même efficacité? Activité
substituable, l’assurance n’est pas
systémiquement risquée de ce seul
fait. Aucun assureur ne détient de
monopole dans une quelconque
activité. L’assurance ne joue pas
davantage un rôle central sur le
marché au même titre que, par
exemple, une bourse des valeurs;
4) timing (critère ajouté à la de-
mande de l’IAIS). L’échéance des
créances est déterminée par les évé-
nements assurables et non par les
interventions imprévisibles des
créanciers. Les assureurs règlent
les passifs à long terme et de ma-
nière prévisible, ce qui leur permet
de pratiquer une bonne gestion
dans le temps des actifs et des pas-
sifs. A titre d’exemple, moins de
la moitié des créances sur le World
Trade Center étaient réglées deux
ans après la catastrophe.
Plusieurs facteurs complémentai-
res doivent également être pris en
compte pour évaluer l’importance
systémique: l’effet de levier, l’ina-
déquation de la liquidité, le proces-
sus de liquidation et la complexité
des transactions.
Le modèle mis au point par l’As-
sociation de Genève prévoit deux

phases: la première a pour but
d’identifier les activités potentiel-
lement génératrices du risque sys-
témique (potentially Systemically
Risky Activities – pSRAs). Elle
consiste à appréhender toute la
grappe (cluster) d’activités prati-
quées par les compagnies d’assu-
rances. La seconde cherche à iden-
tifier les SIFIs. Elle passe en revue
les activités du clusteret les teste au
regard des quatre indicateurs
FSB/IAIS. Peuvent ainsi être qua-
lifiées de pSRAs les opérations spé-
culatives sur des ventes de produits
dérivés/garanties financières et la
mauvaise gestion du financement
à court terme. Ce n’est pas un ha-
sard s’il s’agit là d’activités de type
plutôt bancaire qui, en période de
crise, peuvent provoquer des sor-
ties immédiates de liquidités.
Ce travail proactif de l’Association
de Genève, dû à Etti Baranoff de
la Virginia Commonwealth Uni-
versity, à Daniel Haefeli, respon-
sable du département Insurance
and Finance à l’Association de Ge-
nève, et à Patrick Liedtke, secré-
taire général de l’Association de
Genève, devrait aider l’IAIS qui
traque les SIFIs et prépare les rè-
gles adéquates devant être respec-
tées à l’avenir par l’ensemble du
monde de l’assurance. L’Associa-
tion de Genève tient à convaincre
l’IAIS de l’absolue nécessité de dis-
tinguer entre les activités générant
un risque systémique et celles qui
n’en sont que les destinataires in-
volontaires (the perpetrator and
the victim). On aura compris que
dans cette affaire l’assurance se
considère surtout comme une vic-
time.
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L’amalgame embarrassant
avec le domaine bancaire
Les assurances ne sont pas à l’origine du risque systémique. Une étude de L’Association de Genève tient à le démontrer.

CETTE DÉMONSTRATION EST TOUT

SAUF FACILE. PARCE QU’IL N’EXISTE

PAS DE DÉFINITION SATISFAISANTE

DU RISQUE SYSTÉMIQUE.

Mais l’intérêt pour les terres agri-
coles, au moins dans certains pays,
pourrait avoir un caractère conta-
gieux, car il se rattache aux préoc-
cupations de notre époque. Leur
prix a fait un bond de 74% en ter-
mes réels aux USA lors de la der-
nière décennie, avec un pic en
2008. Car l’inquiétude si conta-
gieuse à l’égard du réchauffement
climatique laisse entrevoir une pé-
nurie alimentaire et une hausse
du coût de la terre cultivable à tra-
vers la planète, ce qui pourrait ac-
croître encore l’intérêt des inves-
tisseurs.
Par ailleurs on croit que le marché
des terrains agricoles et celui de
l’immobilier bâti évoluent de
concert car les deux ont connu ré-
cemment un boom au même mo-
ment, au début des années 2000.
Mais aux USA entre 1911 et 2010,
la corrélation entre le taux réel de
hausse des prix dans l’immobilier
et celui des terres agricoles était
seulement de 5%, et les dernières
données montrent que les terres
agricoles ne suivent pas la baisse
des prix de l’immobilier. En 2010,
le prix des terres agricoles n’avait
baissé en terme réel que de 5% par
rapport à leur pic de 2008, alors
que ceux de l’immobilier avaient
baissé de 37% en termes réels par
rapport à leur pic de 2006.
Le boom de l’immobilier dans les
années 2000 n’était rien d’autre
qu’un goulot d’étranglement au

niveau de la construction, avec
une offre qui ne parvenait pas à
satisfaire suffisamment rapide-
ment la demande d’investisse-
ment dans la pierre. Mais cette si-
tuation s’est inversée (et va
s’inverser dans certains pays) avec
un accroissement massif de l’of-
fre. Par contre l’offre de terres agri-
coles n’a pas augmenté et les fac-
teurs qui pourraient susciter une
envolée de la demande sont en
place, comme ils l’étaient dans les
années 1970 aux USA quand la
crainte d’une hausse des prix agri-
coles a engendré la seule bulle du
siècle dans le marché des terres
agricoles.
Mais il faut avoir conscience de la
difficulté qu’il y a à prévoir les bul-
les. Or il ne suffit pas aux inves-
tisseurs audacieux d’identifier une
bulle pour s’y engouffrer, ils doi-
vent aussi tenter de deviner le bon
moment pour ramasser la mise et
placer leur argent ailleurs. (RJS)
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L’OFFRE DE TERRES
AGRICOLES N’A
PAS AUGMENTÉ
ET LES FACTEURS
QUI POURRAIENT
SUSCITER UNE ENVOLÉE
DE LA DEMANDE
SONT EN PLACE.
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La prochaine bulle
sera-t-elle agricole?

Zurich Financial Services
doit prendre enfin 
des mesures efficaces.
Dont l’assainissement
énergétique 
de son important
patrimoine immobilier.

Depuis la catastrophe nucléaire
au Japon et les cataclysmes na-
turels dans diverses régions du
monde, des avancées significati-
ves en matière de politique éner-
gétique et climatique apparais-
sent comme plus nécessaires que
jamais, en particulier pour les
compagnies d’assurances, direc-
tement touchées par l’ampleur
des dégâts.
Une consultation d’instances di-
rigeantes au niveau mondial, co-
financée par Zurich Financial Ser-
vices, le constate: l’étude qualifie
la question du réchauffement cli-
matique, au côté de la crise finan-
cière, comme le défi le plus im-
portant (Global Risks 2011).
Depuis quatre ans, Actares de-
mande à Zurich Financial Servi-
ces (qui tient son assemblée géné-
rale aujourd’hui, n.d.l.r.) de jouer
un rôle plus actif dans le domaine
de la politique climatique. Elle

doit être maintenant déclarée
comme objectif prioritaire, et doit
porter sur l’ensemble des domai-
nes d’activité de Zurich.
La plus grande efficacité peut être
atteinte par un assainissement
énergétique de l’important parc
immobilier. Si l’on tient compte
des garanties hypothécaires, en
sus des biens immobiliers propres,
les activités de Zurich dans le sec-
teur de l’immobilier atteignent
près de 20 milliards de francs. Ce
qui correspondrait à environ
40.000 logements ou maisons in-
dividuelles d’une valeur moyenne
de 0,5 million. En outre, Zurich
Financial Services peut placer une
part de ses fonds propres dans des
technologies respectant l’environ-
nement et réduire ses investisse-
ments dans les énergies fossiles.
Nombre d’entreprises à la pointe
du progrès s’engagent pour des
mesures en faveur du climat, par
exemple dans le cadre de Swiss-
cleantech. Aujourd’hui, Zurich Fi-
nancial Services se tient trop en
retrait.
A l’exception de mesures d’éco-
nomie d’énergie dans ses propres
locaux administratifs, Zurich Fi-
nancial Services se satisfait de dé-
clarations d’intentions et d’actions
symboliques. Les moyens finan-

ciers ne lui font pourtant pas dé-
faut pour proposer près de 2,3 mil-
liards de dividendes (francs d’im-
pôts) à ses actionnaires, puisés
dans ses réserves en capital.
Actares aimerait apprendre de la
direction de l’entreprise si elle est
disposée à entreprendre un pro-
gramme d’assainissement éner-
gétique sur son parc immobilier.
Actares demande que soit fournie
à la prochaine assemblée générale
des actionnaires une information
sur la mise en œuvre de ce pro-
gramme et ses développements
futurs. – (Actares)

Le climat comme priorité
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DE GRISOGONO:
les points de vente de
New York et Hong Kong
n’ont pas été vendus
A propos de la brève «De Grisogono:
le dépassement de la crise», L’Agefi
d’hier.
La boutique de New York, détruite
par un incendie, est en réfection
et sera ouverte à nouveau en juin
2011. Quant à la boutique de Hong
Kong, elle a été fermée et l’entre-
prise cherche un emplacement plus
favorable pour une ouverture sou-
haitée entre la fin de cette année
et le début de l’année prochaine.

Le danger d’une sortie
immédiate du nucléaire
HANS KILLER* 

Les événements au Japon, en par-
ticulier dans la centrale nucléaire
de Fukushima, ont entraîné en
Suisse une véritable panique gé-
nérale organisée. (…) Il convient
pourtant de garder son calme et
d’attendre une analyse claire des
événements.
(…) A l’avenir, les besoins élec-
trique en Suisse ne vont pas dimi-
nuer mais augmenter et il en ira
de même dans les pays voisins.
Outre l’immigration massive des
dernières décennies, les efforts
pour réduire la consommation de
pétrole sont une raison de l’accrois-
sement de la consommation élec-
trique. Si l’on souhaite se libérer
du pétrole et par là même réduire
notre dépendance envers des Etats
tiers, il est nécessaire de disposer
d’une autre source d’énergie, en
l’occurrence l’électricité. Exiger
un abandon du nucléaire est témé-
raire. En effet, la question qu’il faut
se poser est celle de l’alternative à
l’énergie atomique. Que se passe-
rait-il, si les centrales nucléaires
disparaissaient? Quelles énergies
remplaceront la part de 40 % que
représente cette énergie dans le
mix de l’électricité? Elle pourrait
partiellement être compensée par
la construction de centrales élec-
triques au gaz et au charbon. Du
point de vue environnemental, ce
serait clairement préjudiciable,
parce que ces types de centrales gé-

nèrent des émissions massives de
CO2. Abstraction faite de cet as-
pect, nous nous soumettrions à la
dépendance de pays qui ont par le
passé utilisé ces matières premiè-
res comme des armes. On se sou-
vient bien de la démonstration de
force de la Russie, qui a ces derniè-
res années plusieurs fois fermé le
robinet du gaz dans le cadre du
conflit avec l’Ukraine.
Les énergies renouvelables telles
l’énergie solaire et éolienne peu-
vent apporter leur contribution
mais leur potentiel reste limité.
Reste encore l’accroissement des
capacités des centrales hydroélec-
triques. L’énergie hydraulique est
presque entièrement exploitée,
sans compter que son potentiel a
été davantage restreint au cours
des dernières années, que ce soit
par le Parlement, à travers des ré-
glementations drastiques, ou par
les recours des associations de pro-
tection de l’environnement et de
la nature. La dernière possibilité
est l’importation de courant. Cette
solution peine à convaincre
lorsqu’on y regarde de plus près,
d’une part parce que la capacité du
réseau est trop faible et que là aussi,
il existe une résistance contre son
développement, d’autre part parce
que chaque pays a lui-même be-
soin de son énergie.
(…) Un abandon immédiat du nu-
cléaire entraînerait des pénuries
de courant et des augmentations
de prix considérables qui aurait

aussi des conséquences de grande
ampleur sur l’industrie, qui a be-
soin de disposer d’énergie à prix
avantageux. Une électricité abor-
dable était l’un des seuls avanta-
ges liés au lieu d’implantation dont
nous disposions face à l’étranger.
En cas d’augmentation des prix,
la place économique suisse per-
drait sa compétitivité. 
(…) La politique énergétique fu-
ture a besoin de directives claires
et de transparence. Les opposants
à l’énergie atomique doivent ap-
porter des réponses concrètes. Il
est inconcevable de s’opposer à
toute forme d’énergie. Le double
discours politique de la gauche
doit cesser. Dans le débat à venir
sur l’énergie, il faudra examiner
les avantages et inconvénients de
chaque source d’énergie, sans œil-
lères idéologiques. Les coups mé-
diatiques motivés uniquement par
des desseins politiques et entraî-
nant de graves dommages collaté-
raux doivent être clairement écar-
tés.
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LES EFFORTS
POUR RÉDUIRE
LA DÉPENDANCE AU
PÉTROLE ONT PROVOQUÉ
UN ACCROISSEMENT
DE LA CONSOMMATION
ÉLECTRIQUE.
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