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L.es banques doivent revoir
leurs modeles de ris

Les systemes développés
par les banques ont montré
leurs limites. Mais les mesures
prises en interne et LE DURCISSE-
MENT DE LA REGLEMENTATION
VONT CHANGER LADONNE.

es banques ne sont

pas des entreprises

comme les autres.

Etant au coeur du

systtme  économi-

que, elles le mettent
inexorablement en danger
lorsqu’elles sont fragilisées ou,
pire, lorsqu’elles font faillite.
Conscients de I'importance de
ce risque systémique, les gou-
vernements ont depuis long-
temps mis en place une régle-
mentation spécifique visant a
renforcer la stabilité des insti-
tutions bancaires. La principa-
le contrainte réglementaire est
T'obligation pourles banques de
maintenir un montant de capi-
tal suffisant leur permettant,
le cas échéant, de couvrir de
lourdes pertes. Depuis main-
tenant une vingtaine d’années,
le montant de ce capital régle-
mentaire (ou coussin de sécu-
rité) dépend directement du
risque encouru par la banque.
Une des évolutions récentes de
la réglementation des institu-
tions financiéres est le recours
de plus en plus fréquent aux
estimations internes du risque
des banques. Dans leur version
la plus récente, les accords de
Bale II autorisent les banques
autiliser leurs propres modeles
afin de quantifier leurs princi-
paux risques, et non plus de
suivre des méthodes de calcul
rigides imposées par le régu-
lateur ou les évaluations des
agences de notation.

La premiére source de risque
est le risque de défaut. Celui-ci
correspond & des pertes dues
au non-remboursement de
préts accordés par la banque
a des entreprises ou a des mé-
nages. Dans ce cas, la banque
doit estimer la probabilité de
remboursement de tous ses
débiteurs. La deuxiéme source
est le risque de marché, ou
risque lié aux fluctuations de
la valeur des titres financiers
détenus par la banque en son
nom propre. Dans ce contex-
te, chaque banque doit étre
en mesure dévaluer sur une
base quotidienne les risques
qui pésent sur ses positions de
trading. La mesure de risque
de marché retenue par le ré-
gulateur est la « value at risk »
(VaR). 1l s’agit, d'un point de
vue technique, dun niveau
de perte qui sera dépassé sur
une période d'un jour avec une
probabilité de seulement 1 %.

I ESTIMATIONS PRECIEUSES

La troisieme source de risque
est le risque opérationnel qui
recouvre, entre autres, les er-
reurs humaines, les fraudes
et malveillances, ainsi que
les défaillances des systemes
d’information. Dans ce cas
également, les modeles in-
ternes des banques doivent
estimer la VaR spécifique au
risque opérationnel, avec un
horizon dun an. Lidée de
base du calcul du capital ré-

glementaire est que plus la
banque est exposée aux ris-
ques de défaut, de marché et
opérationnel, plus le capital
requis par le régulateur est
élevé.

Cette logique réglementaire
est fondée sur 'hypothese que
les banques sont en mesure
d’estimer précisément leurs
expositions aux risques. Si tel
nest pas le cas, les banques
ne sont pas correctement ca-
pitalisées, ce qui peut savérer
cotiteux en cas de surcapitali-
sation et qui peut étre catas-
trophique en cas de sous-ca-
pitalisation. Au plus fort de la
crise, de nombreuses voix se
sont élevées afin de critiquer
la gestion des risques des
banques. Bon nombre d’entre
elles ont sous-estimé le niveau
de risque de certains investis-
sements, comme les tranches
de CDO, ce qui a entrainé des
dépréciations massives d’ac-
tifs. De plus, de nombreuses
banques ont vu leur modéle
de risque de marché mis a
mal, eu égard a l'explosion du
nombre dexceptions de VaR
(ou jours ou la perte de tra-
ding exceéde la VaR, en théorie
2 ou 3 exceptions par an).

Par exemple en 2008, deux
fleurons bancaires, UBS et
Deutsche Bank, ont annoncé
un nombre record dexcep-
tions de, respectivement, 50
et 35 cas. En France, les mo-
deles de VaR ont relativement
mieux fonctionné. BNP Pari-
bas, Calyon, Crédit Agricole
et Natixis ont pour leur part
enregistré entre 2 et 8 excep-
tions. La performance est res-
tée en revanche préoccupante
pour la Société Générale, avec
29 exceptions en 2008. La
difficulté des banques & mo-
déliser les événements extré-
mes est devenue le cheval de
bataille de certains auteurs.
Dans son ouvrage, « The
Black Swan » (disponible en
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francais sous le tire « le Cygne
noir : La puissance de l'im-
prévisible »), Nassim Taleb
adresse une critique acerbe
a lendroit des modélisations
probabilistes des risques ex-
trémes. Il estime que celles-
ci sont extrémement contre-
productives car donnant une
fausse impression de maitrise
de I'improbable.

Quelle fut la réaction des ban-
ques a cette crise des modeles
de risque ? Une des évolutions
les plus notables est un chan-
gement culturel, qui replace le
« risk-management » au coeur
des opérations de la banque.
Cette évolution saccompagne
d’une augmentation des res-
sources allouées a la gestion
des risques, a la fois en nombre

On ose espérer
que dans le futur,
les Chief Risk
Officers auront
plus de poids
lorsqu’ils
critiqueront

des placements

«a Ia Madoff »,

ques

demployés, de rémunération
ainsi quen ressources infor-
matiques. Bon nombre d'insti-
tutions ont par exemple décidé
de nommer un gestionnaire des
risques en chef, un « Chief Risk
Officer », situé typiquement
trés haut dans lorganigramme.
Tévolution la plus importante
concerne le niveau découte des
comités de direction en ma-
tiére de risque. On ose espérer
que dans le futur, les Chief Risk
Officers auront plus de poids
lorsquiils critiqueront des place-
ments « a la Madoff », présen-
tant un taux de rentabilité trés
attractif et une volatilité quasi
nulle, ou des investissements
de type CDO, promettant un
taux de rentabilité anormale-
ment élevé pour un titre avec
unrating AAA.

I REFORME AMBITIEUSE

Les banques ont également
procédé a une profonde auto-
critique des hypotheses sous-
tendant leurs modeles de
risques. En effet, une étude
de KPMG portant sur 500
gestionnaires de risques de
grandes banques, conduite
en octobre 2008, révele que
92 % dentre eux avaient
lintention de modifier leurs
modeles. Par exemple, les ni-
veaux attendus de volatilité,
de corrélations et de proba-
bilité de défaut ont tous été
significativement revus a la
hausse. L'exemple de Bank
of America est trés instruc-
tif a cet égard. Apres avoir
enregistré un nombre extré-
mement élevé dexceptions
de VaR en 2007, la grande
banque américaine a su mo-
difier son modele de VaR en
profondeur afin de le rendre
plus réactif, en particulier
par rapport aux augmenta-
tions soudaines de volatilité.
Fort de son nouveau modele
de risque, la banque a ainsi
pu maintenir une excellente

performance en matiére de
gestion des risques de marché
pendant toute I'année 2008.
Une autre réforme ambitieu-
se est celle de la validation
des modeles de risque. Une
étude de Deloitte & Touche,
publiée en juin 2009, indique
que seules 50 % des banques
recourent a des procédures
de validation de leurs mode-
les de risque.

Sous I'égide de la Banque des
réglements internationaux,
qui coordonne au niveau
international les réglemen-
tations bancaires, plusieurs
mesures ont récemment été
prises afin de faire face plus
efficacement aux conditions
de marchés hautement volati-
les. Les mesures phares sont
les suivantes : exiger des char-
ges supplémentaires pour le
risque de défaut dans le calcul
de la VaR ; augmenter le re-
cours au « stress testing » et
al'analyse de scénarios extré-
mes ; améliorer la divulgation
d’informations sur les prises
de risques des banques ; et fi-
nalement favoriser la création
de chambres de compensa-
tion et le recours au « mark to
market » pour certains pro-
duits dérivés négociés de gré a
gré. La gestion des risques va
indéniablement sortir renfor-
cée de cette crise. Ceci étant,
aussi précis soient-ils, les mo-
deles de risque ne sont rien
d’autre que des outils d’aide
a la décision, et ne pourront
jamais remplacer les qualités
de jugement et lexpérience
des dirigeants. |

Christophe Pérignon est spé-
cialiste des marchés dérivés
et de la gestion des risques fi-
nanciers et auteur de « Mar-
chés financiers : Gestion de
portefeuille et des risques », 5°
édition, Dunod, 2009 (en col-
laboration avec Bertrand Jac-
quillat et Bruno Solnik).
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