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La réglementation
maximale est
préjudiciable a Uefficience
et a la concurrence entre
QSSUTEUTs.

Au détriment

des intéréts des assures.

HENRI SCHWAMM*

Lafrénésie réglementaire des uns
etleur volonté d’enfermer le sec-
teur financier dans un carcan
n’ont d’égale que la condamna-
tion sans appel de toute forme
d’intervention publique des au-
tres.

Entre ces deux attitudes extrémes,
y a-t-il place pour un régime ré-
glementaire acceptable, fondé sur
des principes éprouveés, diment
proportionné etsoucieux par-des-
sus tout d’'une analyse cotit-béné-
fice rigoureuse? Sans doute,
meéme si — tous les experts indé-
pendants le savent — définir des
solutions réglementaires et de sur-
veillance optimales reléve pour
ainsi dire d*une mission impossi-
ble. Alan Greenspan avait cou-
tume de dire que la sphére finan-
ciére est trop complexe pour étre
appréhendée par les régulateurs.
Etasupposer qu'un modéle dere-
glementation existe, quel seraitle
niveau adéquat d’intervention:
national, européen, mondial? Car
interventionil ya etil yaura, tant
la pression politique et sociale est
forte dans les pays touchés.
Laréglementation est censée pré-
venir ou atténuer les conséquen-
ces négatives a la fois des défail-
lances du marché et des
interventions publiques inoppor-
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Les clients des assurances
meéritent autre chose

tunes. Toute réglementation est,
par conséquent, un compromis.
Sa pertinence doit étre appréciée
en fonction des avantages qu’elle
apporte par rapport aux cofits
qu'elle engendre. Autant dire
qu’elle est par essence imparfaite.
Le systéme financier évolue
constamment. Le débat sur la
question de savoir ce qui doit étre
réglementé et ce qui ne doit pas
I’étre évolue lui aussi sans cesse.
Les assureurs sont conscients de
ces difficultés. Dans 'ouvrage qua
I'invitation de I'Association de Ge-
néve 33 experts viennent de
consacrer a 'avenir de la régle-
mentation (paru chez Palgrave
Macmillan), ils n’en sont pas
moins tentés de définir ce qu'a
leurs yeux et chacun 4 sa maniére
«réglementation optimale et non
maximale» veut dire pour le sec-
teur de I'assurance (7% du PIB
mondial et 11% des actifs finan-
ciers mondiaux sous gestion).
Denis Kessler, président exécutif
du groupe francais de réassurance
SCOR, donne le ton dans la pre-
face dulivre. Une réglementation
«maximale» est préjudiciable a
Pefficience etala concurrence en-
treassureurs, au détriment en fin
de compte des intéréts des assurés
eux-mémes, explique-t-il. Selon
lui, peut étre qualifiée d’«opti-
male» une intervention publique
en quéte d’équilibre entre deux
forces: celle qui laisse au marché
une marge de manceuvre la plus
grande possible et celle quiautant
que faire se peut en limite lesabus.
Lacrise financiére récente étaitla
premiére globale de son espeéce.

Elle appelait donc logiquement
une réponse coordonnée globale-

ment. Malheureusement, il n’en
estrien. La plupart des gouverne-
ments ont réagi d’une maniére
trés protectrice, en se focalisant
surleurs seuls intéréts nationaux.
Autre obstacle a une réglementa-
tion effective du secteur de l'assu-
rance : 'illusion de croire qu'une
seule et méme solution vaut pour
tous les services financiers. C'est
a propos de la liquidité que cette
illusion s’est avérée la plus néfaste.
Le cruel manque de liquidité des
banques a entrainé, c’est vrai, la
crise financiére au bord dela crise
systémique. L’assurance, qui dé-
pend beaucoup moins de la liqui-
dité —elle en est méme un pour-
voyeur net —n'y était pour rien.
Comment dés lors, interroge le
patron de SCOR, les gouverne-
ments peuvent-ils vouloir appli-
quer le méme régime réglemen-
taire a deux services financiers si
différents ?

Laréglementation doit &tre pros-
pective et ne pas se pencher ex-
clusivement sur les crises d’hier.
La boite a outils réglementaires
pour l'assurance doit contenir de
nouveaux instruments qualitatifs
et ne pas se limiter a 'examen
d’aspects purement quantitatifs
tels que lasolvabilité. Le nouveau
cadre réglementaire doit antici-
perlestendances a venir. Il devra
par exemple se préoccuper d’une
gestion active des risques au ni-
veau de chaque compagnie d’as-
surance et de réassurance. La ré-
glementation la plus efficiente
possible est dailleurs celle qui se
rapproche le plus du modele d’af-
faires et du profil de risque de cha-
que entreprise et qui s’efforce de
vérifier que sa gestion du capital

est pleinement conforme a son
modele d’affaires. Une fois qu'il
a permis de définir 'appétence
pour le risque, le processus régle-
mentaire devra chercher a savoir
sile capital requis correspondant
est disponible.

Cen’est pas tout. Le monde dans
lequel nous vivons n’est pas sta-
ble. Tant s’en faut. Les cycles sont
inséparables des marchés écono-
miques et financiers. Le mieux
que les régulateurs puissent espé-
rer est de réduirela force des mou-
vements cycliques. Vouloir les
supprimer est pure fantaisie.
Ultime recommandation du réas-
sureur francais: un systéme régle-
mentaire trop descriptif donne-
rait liew a de nouvelles
opportunités d’arbitrage et pour-
rait provoquer une nouvelle crise.
Toute réglementation se doit d’at-
ténuer la concurrence, surtout pas
delasupprimer. Ceseraitla mort
de l'innovation.
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