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Risque de liquidité sur les marchés obligataires

ELEMENTS CLE

La liquidité est un concept complexe et multiforme ; ses dimensions sont
difficiles a résumer en une seule mesure
Les politiques actuelles (taux bas, politique quantitative) ne permettent

pas de maintenir un niveau satisfaisant de liquidité sur les marchés
Les évolutions récentes du cadre réglementaire ont eu un impact
important sur la liquidité

Liquidité dans les marchés financiers
Qu’est-ce que la liquidité ?

D’un point de vue économique, la liquidité est la
capacité des agents économiques a échanger
leurs biens contre de la monnaie. La liquidité est
une notion de « flux » (par opposition a la notion
de stock). L’illiquidité survient lorsqu’il devient
difficile ou impossible d’échanger des actifs.
Quand la quantité de monnaie en circulation dans
une économie est insuffisante, les transactions,
et donc l'activité, ralentissent.

Du point de vue financier, la liquidité d’un actif
correspond a la capacité a échanger, rapidement
et a tout instant, de grandes quantités de titres
sans effet sur les prix. Ainsi, la notion de liquidité
comprend quatre dimensions: la largeur mesure
les colts engagés lors d’une transaction aller-
retour, par exemple, par I'achat-vente instantané
d’une obligation; la profondeur désigne le
nombre de titres qui peuvent étre échangés a un
prix donné sans engager de colts autres que le
spread bid-ask; linstantanéité mesure la
vitesse d’échange des positions et correspond au
temps écoulé entre l'ordre et le réglement; la
résilience indique la capacité des marchés a
assumer des chocs aléatoires (par exemple des
ordres aléatoires).

Pourquoi cette notion de liquidité est-elle
importante ?

Les marches financiers permettent la séparation
des risques (par exemple : risques de taux,
crédit, devise...) et leur distribution efficace afin
de faciliter le financement de I'économie réelle.
La notion d’efficacité implique qu’un large
éventail d’actifs soit disponible pour les
épargnants et que les prix d’exécution soient bas
et transférables aux emprunteurs potentiels.

Les marchés liquides assurent la conversion des
actifs en avoirs de trésorerie, qui peuvent étre
utilisés pour acheter des biens et services dans
I’économie réelle. En comparaison avec un systéme
financier basé uniquement sur lintermédiation
bancaire, les marchés financiers permettent aux
agents d‘avoir accés a des portefeuilles plus
diversifiés. Dans des marchés liquides, les risques
sont distribués a un plus grand nombre
d’'investisseurs. Les marchés financiers contribuent a
la stabilité financiere et économique. Une réduction
de la liquidité peut engendrer un rationnement de
crédit et réduire le financement disponible pour les
investissements, indépendamment de leurs
rentabilités.

La liquidité des marchés financiers se détériore

Malgré une politique monétaire accommodante aux
Etats-Unis comme en Europe - caractérisée par des
taux bas et des mesures d‘assouplissement
quantitatif - et [I’émergence des plateformes
électroniques, la liquidité des marchés financiers
semble s’étre détériorée. Les données disponibles
indiquent que la profondeur du marché s’est réduite
significativement : il devient difficile d’exécuter des
ordres importants sans influencer les prix, ce qui
encourage les participants au marché a diviser leurs
ordres. Aux Etats-Unis, les inventaires des primary
dealers d'obligations des entreprises ont diminué de
60 % entre 2008 et 2015. Sur la méme période, la
capacité d’intermédiation des banques a chuté de
40 %. La méme tendance s‘observe sur le marché
européen : les volumes d’échanges ont décliné de
45% entre 2010 et 2015 selon le Global Financial
Markets Liquidity Study de PwC publié en ao(it 2015.

Comme les décisions de politique monétaire sont
transmises a I|'économie réelle via les marchés
financiers, les banques centrales surveillent de pres
leur fonctionnement. La BCE effectue réguli€rement
des enquétes auprés des participants du marché.
L'enquéte relative au 4T15 révéle une baisse sensible
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de la liquidité des marchés sur lesquels la BCE
intervient. En effet, comme indiqué sur le
graphique ci-dessous, les conditions de liquidité
percues par les intervenants se sont détériorées

dés le lancement du CBPP3!. De méme, le
démarrage du PSPP 2 a coincidé avec des
conditions de liquidité moins favorables sur
I'ensemble des marchés de dettes souveraines de
la zone euro.

ECB survey : Over the past three months, how have liquidity
and functioning of the xxx market changed?
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Pourquoi la liquidité diminue-t-elle ?
L'impact de la réglementation

La crise financiere de 2008 a mis en lumiére les
lacunes du cadre reglementaire. Toutefois, on
constate aujourd’hui que la promulgation rapide
de nouvelles réglementations n‘a pas laissé le
temps nécessaire a la réflexion quant a leurs
cohérences et leurs conséquences possibles. Le
nouveau cadre reéglementaire a notamment eu un
impact sur la liquidité des portefeuilles de
négociation des banques, des marchés de préts-
emprunts de titres et de repos, sur le
fonctionnement des marchés d’instruments
dérivés, sur les échanges des noms plus petits et
sur le nombre d’acteurs du marché.

Les changements reglementaires impactant les
portefeuilles de négociation des banques
incluent :

+ L'exigence de capital associé au
portefeuille de négociation et les
nouveaux ratios de levier, liquidité et de
stabilité (Bale 2.5 et 3). Avant la crise, le
capital détenu en contrepartie des actifs
du portefeuille de négociation était
nettement plus faible que le capital en
face des actifs du portefeuille bancaire.
Ce n'est plus le cas. En fait,
'augmentation de capital la plus
importante concerne le portefeuille de
négociation. Maintenir des positions
risquées est donc devenu trés cher;

! Le Covered Bond Purchase Programme 3 de la BCE lancé le 4
septembre 2014

2Le Public Sector Purchase Programme de la BCE lancé le 9
mars 2015

Y NATIXIS

e Les limites par contrepartie encadrent
I'exposition d'une banque a chaque entité.
Ces limites prennent en compte les positions
dans le portefeuille de négociation ;

« La Volcker rule américaine n’est pas claire
au sujet de la détention de positions
importantes sur un émetteur donné. Elle
pourrait s’appliquer a la négociation pour
compte propre. Cette regle encourage des
primary dealers a limiter leurs activités sur
chaque émetteur et la taille globale de leurs
portefeuilles de négociation. Une régle
similaire risque d’étre mise en ceuvre en
Europe ;

» Les regles de séparation bancaire obligent
les banques a dissocier leurs activités de
tenue de marché de leurs autres activités.
Comme les entités de tenue de positions
sont plus petites, leurs colits de financement
risquent d'étre plus élevés. Le colt total de
détention d'un portefeuille de négociation
important a ainsi augmenté ;

e Les plans de recouvrement et de
résolution bancaire exigent que les
banques détiennent un montant minimal
d’actifs a long-terme afin de constituer leur
capacité d'absorption des pertes. Ces plans,
ajoutés aux exigences de capital additionnel,
limitent le montant de capital disponible pour
les activités de négociation.

Les marchés de prét-emprunt de titres et de repos
sont une source importante de liquidité et de
financement a court-terme. Une réduction dans
I'activité sur ces marchés n’est pas sans
conséquence sur la liquidité des autres marchés de
capitaux. Avant les évolutions réglementaires, ces
opérations consommaient tres peu de capital car
elles étaient totalement collatéralisées. Aujourd’hui,
les ratios de levier ne prennent en compte ni le
collatéral, ni la solvabilité de la contrepartie. Ainsi,
les besoins en capital ont augmenté
significativement.

Par ailleurs, toutes les banques recherchent les
mémes actifs de bonne qualité, éligibles en tant que
collatéral pour ces transactions (y compris sur les
dérivés) et en tant que capital. Si le collatéral éligible
vient a manquer, il devient plus difficile d’effectuer
ces opérations.

Les produits dérivés sont souvent utilisés en
couverture de positions risquées. Lorsqu’il est plus
coliteux de couvrir une exposition, détenir un actif
est plus difficile, ce qui induit une liquidité moindre
sur les marchés financiers. Les produits dérivés sont
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plus chers a cause des colits de compensation et

des charges en capital. En outre, les
réglementations de compensation différentes aux
Etats-Unis et en Europe entrainent une
fragmentation du marché : le méme instrument
se négocie a des prix différents des deux coOtés
de I’Atlantique.

En ce qui concerne MIFID et MiFIR, des
instruments illiquides risquent d’étre classifiés «
liqguides » a cause de la définition ESMA de la
« liquidité », et ainsi assujettis aux regles de
transparence pré- et post-transaction. En
conséquence, les teneurs de marché limitent les
transactions sur ces homs.

Le colt additionnel de conformité et de reporting
obligent les petits acteurs a quitter certains
marchés.

La gestion du risque de liquidité

L'impact sur les investisseurs : colit,
opportunité et bulles spéculatives

Le terme «risque de liquidité » implique des
notions de colt et de perte. Le colt est
typiquement représenté par la fourchette (bid-
ask) des prix sur le marché. Le colt de la
liquidité a trois composantes. Les colits de
transactions directs sont déterminés par les
colts d’intermédiation, les taxes sur les
transactions et les impots de bourses, les colts
de frottement (effet prix) correspondent a la
différence entre le prix d’exécution et le milieu de
fourchette. Pour des tailles limitées, ces colts
sont proches de la moitié de la fourchette bid-ask
mais peuvent étre plus importants pour des
tailles supérieures. Lorsque les tailles traitées
sont réduites, l'ordre peut étre exécuté au
meilleur prix avec une seule contrepartie. Pour
des montants plus élevés, plusieurs contreparties
seront sollicitées avec différents prix de réserve
pour échanger. Des colits de prospection sont
encourus quand les négociateurs retardent une
transaction pour en améliorer les termes par
rapport aux prix affichés. Ce faisant, les
négociateurs prennent le risque de voir le marché
décaler entre le moment de la décision de
gestion et I'exécution. L'arbitrage entre les colts
de frottement et le risque de décalage du marché
apparait primordial pour les transactions
importantes (blocs de titres).

De facon générale, une diminution de la liquidité
limite I'efficience du marché en augmentant le
colit de financement ou en forcant des
liquidations de positions. En outre, le risque de
liquidité peut se transmettre a I'ensemble du
marché. Par exemple, les autres classes d’actifs
peuvent étre affectées par le risque de
refinancement : quand les marges des banques
augmentent ou en cas de stress financier
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bancaire liée a la détention d’un actif en particulier,
les investisseurs peuvent avoir des difficultés a
financer d'autres investissements. L'éclatement de la
bulle immobiliére américaine I'a démontré.

La liquidité joue un roOle prédominant dans le
développement des crises et I'éclatement des bulles
financieres. La concomitance des bulles et des
problémes de liquidité est bien documentée dans la
recherche académique.

Les investisseurs inteégrent une compensation du
risque de liquidité qui peut pousser les prix a la
baisse. Les universitaires et les professionnels
estiment les primes de liquidité a environ 0,6% sur
les obligations investment grade et 1,5% pour les
notations spéculatives.

Comment mesurer la liquidité des marchés
obligataires?

L'extension aux obligations des mesures de liquidité
utilisées pour les marchés d’actions est périlleuse
pour au moins deux raisons. En premier lieu, la
liquidité  d'une  obligation dépend de ses
caractéristiques intrinseques. Contrairement aux
actions, les obligations sont remboursées a
I’échéance. La liquidité d’un titre a 10 ans n’est pas
la méme que celle d’un titre a 3 mois pour un méme
émetteur. En second lieu, mesurer la liquidité en
termes de volumes d’échange peut étre hasardeux
compte tenu par exemple du risque de vente forcée
en cas de dégradation d’une notation. En outre, les
obligations qui ne sont pas échangées ne sont pas
nécessairement illiquides.

Dastidar et Phelps (2009) ont inventé un score de
colt de liquidité (liquidity cost score LCS). Le LCS
associé a une obligation représente le colt d’une
opération d’achat-vente standard pour un
investisseur institutionnel en pourcentage du prix du
titre. Un LCS faible désigne une meilleure liquidité.

Le LCS n'intégre que le colt de la liquidité d’une
obligation, la sensibilité du prix au volume de
transactions est mesurée par le PIM (Price Impact
Measure). Le PIM est le rapport de la performance
relative d’une obligation (par rapport a son indice de
marché de référence) au volume des transactions.

Les obligations avec des spreads et des sensibilités
plus élevés ont des LCS et des PIM plus élevés.

Time Series of Market PIM and LCS, USD Investment Grade Corporates, January 2007-
September 2015
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L'efficacité d’une transaction est jaugée par le
TES (Trade Efficiency Score) qui complete le LCS
et le PIM en rangeant les titres en fonction des
LCS et volumes d’échange. Cette mesure de
liquidité relative est utile pour identifier les
obligations les plus liquides dans un panier
donné.

Comment les gestions intégrent-elles le
risque de liquidité pour les clients?

Le risque de liquidité est primordial pour Ia
rentabilité d'un portefeuille. Ce risque est intégré
au processus de construction de portefeuille qui
tient compte de [l'allocation stratégique, des
opportunités de marché et du sentiment des
investisseurs. Ces mesures sont désormais
accompagnées par de nouvelles pratiques de
valorisation des fonds dont le swing pricing.

Construction de portefeuille: taux de
rotation, stratégies illiquides et arbitrage
risque-rendement

Contrairement a d’autres facteurs de risque, le
risque de liquidité ne peut pas étre diversifié. Par
exemple, un individu ne peut couvrir une
exposition a ce risque en vendant a découvert un
titre non-liquide. Aucun instrument dérivé ne
couvre le risque de liquidité. En effet, dans des
conditions de marché difficiles, les prix offerts
plutét que les milieux de fourchette sont
privilégiés.

Cependant, lilliquidité intervient a court terme
mais disparait a long terme : une obligation
détenue jusqu’a maturité n'a pas de risque de
liquidité. Cependant, le risque de liquidité est
croissant avec la taille de la position.

Ainsi, les sociétés de gestion peuvent piloter leur
profil de rendement-risque en optant pour une
allocation stratégique sur des poches d‘actifs
non-liquides (par exemple : la dette privée). Une
telle poche permet de relever le rendement
attendu en captant une prime et des gains en
termes de diversification.

Dans le cas de stratégies sur des actifs liquides,
le taux de rotation doit étre surveillé ainsi que le
colit ex ante des stratégies en termes de
liquidité. Le calcul d’'un point mort incluant les
colits de transaction est recommandé au niveau
d’un titre ou d’une stratégie.
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Swing pricing

Le principe du swing pricing est de protéger la
performance globale du portefeuille (d'un fonds) au
bénéfice des investisseurs existants.

L'activité d’intermédiation engendre des co(ts
(spread de marché, taxes..) qui sont facturés au
fonds et contribuent a diluer la valeur des avoirs des
investisseurs existants.

Le swing pricing est un mécanisme selon lequel la
valeur liquidative (VL) d'un fonds est ajusté a la
hausse en cas de flux entrants importants et a la
baisse en cas de sorties. Ainsi, des souscriptions
importantes ou flux nets positifs (respectivement des
rachats ou flux nets négatifs) au-dela d’un seuil
déterminé, la VL sera ajustée par un facteur. Les
souscripteurs supporteront donc les colts engendrés
par leur investissement en entrant a un prix
supérieur alors que les rachats seront traités a un
prix inférieur. Le facteur et le seuil sont revus
périodiquement par un comité dédié.

Le swing pricing ne génére aucun co(t additionnel
pour les détenteurs du fonds ; il modifie I'allocation
de ces colits entre actionnaires. Cependant, ce
mécanisme engendre des écarts de prix journaliers
et donc de la volatilité pour le fonds et du risque actif
(tracking error) sans changement fondamental dans
les risques inhérents au portefeuille.

Conclusion

La liquidité des marchés financiers est au
centre des préoccupations actuelles des
investisseurs. Cette notion traduit Ia
capacité a échanger des actifs rapidement,
en grandes quantités sans impact sur les
prix. L’évolution récente du cadre
réglementaire a réduit Ila capacité
d’'intermédiation des banques et Ile
fonctionnement des marchés s’est
détérioré. Ces changements imposent aux
gestions de mesurer le risque de liquidité,
d’intégrer ces problématiques dans leurs
processus de décision et d’adapter les
modeéles d’allocation. La protection des
intéréts des investisseurs dans des fonds
face au risque de liquidité a motivé
I'introduction du swing pricing afin de
distribuer plus efficacement ce colt.
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