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e secteur financier se caractérise par une tres grande interdé-

pendance des établissements les uns par rapport aux autres. La

faillite de 'un d’entre eux peut mettre en défaut le systeme
financier tout entier. La question se pose particulierement pour les
grands établissements dits « systémiques » ou « 200 big to fail », dont la
disparition serait extrémement dommageable 4 I'ensemble de I'écono-
mie. Depuis la crise financiere de 2008, I'évaluation et la maitrise du
risque systémique sont ainsi devenues des enjeux majeurs pour les
régulateurs.

La littérature économique et financiere s’intéresse au risque systémi-
que depuis de nombreuses années et recouvre aujourd’hui un ensemble
tres vaste de travaux. Les chercheurs étudient les conditions dans lesquel-
les un choc peut étre diffusé a'ensemble du systeme financier. Par exem-
ple, Cetorelli et Goldberg (2011) montrent que la globalisation du sec-
teur bancaire a une influence majeure sur la transmission d’un choc de
liquidité. Kamil et Rai (2010) s’intéressent a la stabilité du financement
des banques étrangeres dans les pays émergents.
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Dans la période récente, un nouveau champ de recherche a émergé.
Il tente d’évaluer 'impact d’'un choc sur les établissements financiers
a partir des seules données de marché (cours de Bourse, spread de
crédit, etc.). Les travaux de recherche sont fondés sur des modélisa-
tions complexes et plusieurs approches complémentaires sont propo-
sées. Parmi les mesures de risque systémique les plus diffusées dans
la communauté académique, on trouve le systemic expected shortfall
(SES) (Acharya ez al., 2010), le delta conditional value at risk (CoVar)
(Adrian et Brunnermeier, 2011) et enfin le systemic risk measure
(SRISK) (Acharya er al., 2012 ; Brownlees et Engle, 2012 ; Engle
et al, 2013).

Le critere du SRISK sur lequel se concentre cet article vise a
apprécier le besoin de recapitalisation d’une institution financiere
induit par un choc boursier de grande importance. Selon ce modele,
les établissements financiers apparaissent dans leur trés grande ma-
jorité comme étant tres significativement sous-capitalisés et devraient
augmenter leur capital dans des proportions importantes. Le SRISK
a éeé diffusé dans la communauté académique et dans les milieux
professionnels (analystes financiers, services de recherche écono-
mique, régulateurs, etc.)'. Il a également été repris dans un certain
nombre de médias grand public. Il est publié en ligne pour un tres
grand nombre d’établissements financiers avec des mises a jour
régulieres sur deux sites Internet : http://vlab.stern.nyu.edu/ et
http://www.crml.ch/.

Du fait de sa diffusion volontairement large, le SRISK a ainsi quitté
le seul champ académique pour devenir un objet du débat public et
potentiellement, selon ses auteurs, un outil de la régulation. Cela étant,
le passage du statut de modele théorique a un outil normatif ne peut se
faire sans un examen approfondi des conditions dans lesquelles il
pourrait constituer une alternative crédible au cadre prudentiel « stan-
dard ». L’objet de cet article est de discuter les hypotheses sur lesquelles
repose le SRISK et de s’interroger sur son utilisation comme outil
normatif. Apres avoir exposé ses principes, nous détaillons ses faiblesses
qui constituent autant de limites du modele. Nous concluons sur la
nécessité de prendre en compte les multiples dimensions du risque pour
construire un indicateur fiable et de ne pas se limiter aux seules données
de marché.

PRESENTATION DU SRISK
Le SRISK repose sur hypothese que le manque de capitaux

propres d’un établissement financier impose des colits externes im-
portants a I'ensemble de I'économie, particulierement en période de
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crise. La faillite d’une banque ne peut en effet étre absorbée par les
autres institutions si ces dernieres sont sous-capitalisées. Ainsi, le
«manque » de capital ferait supporter un risque important
aux banques (a leurs créanciers et a leurs actionnaires), mais égale-
ment au reste de I'économie par effet de contagion. Le SRISK a
donc été congu pour évaluer le besoin de recapitalisation d’une
institution financi¢re conditionnel a une crise boursi¢re de grande
ampleur. Pour un établissement financier, il se définit de la maniere
suivante
SRISK = max [0; £ x (dette + (1-LRMES) x V) — (1-LRMES) x V]

avec « k » le ratio prudentiel, « dette » la valeur comptable de la dette,
« V¢ » lavaleur de marché des capitaux propres et « LRMES » (long run
marginal expected shortfall) I'espérance mathématique de la baisse de la
capitalisation boursiere de I'établissement financier dans un cas de situa-
tion de stress généralisé.

Développé a lorigine par Acharya er al. (2010), le SRISK a été
étendu 2 une version conditionnelle par Acharya er al. (2012) et
Brownlees et Engle (2012). La modélisation de la LRMES est
présentée de maniere détaillée dans les articles consacrés au SRISK
(Brownlees et Engle, 2012 ; Benoit ez al., 2013 ; Engle ez al., 2013).
Le lecteur pourra s’y référer directement. Dans 'approche SRISK, les
capitaux propres comptables ou prudentiels tels que définis par les
régulateurs ne sont pas utilisés. Le calcul du SRISK est fondé sur des
données de marché (« V. ») et des données comptables (« dette ») qui
sont observables®. Selon ces auteurs, le SRISK présente ainsi 'avantage
de reposer sur des informations publiques alors que I'approche mise
en ceuvre par les régulateurs nécessite l'acces a des informations
privées pour définir I'exposition au risque des établissements. Le
modele suppose un montant comptable de la dette constant sur la
période. En revanche, la valeur de marché des fonds propres diminue
en cas de crise. Plus précisément, évaluer le SRISK revient a répondre
a trois questions.

— Quelle estimation peut-on faire de la baisse de la capitalisation
boursiere en cas de crise (soit (1 — LRMES) x V) ?

Pour répondre, il convient de modéliser la baisse de la capitalisation
boursiere (avec pour hypothese une baisse de I'indice boursier de
référence de 40 % sur six mois) en estimant la LRMES.

— Quel est le besoin de fonds propres d’un établissement financier en
situation de crise (soit k x [dette + (I — LRMES) x V,]) ?

La réponse s’obtient simplement en multipliant le ratio prudentiel £

par lasomme du montant comptable de la dette (« dette ») et de la valeur
de marché des fonds propres « stressés » (soit (1 — LRMES) x V).
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— Quel est le montant de capitaux propres additionnels qui serait
nécessaire a 'érablissement pour faire face a une situation de crise (soit
k x [dette + (1 — LRMES) x V,] — (1 — LRMES) x V,) ?

Si le SRISK est supérieur a 0, il convient de procéder ex ante a une
augmentation de capital pour atteindre la valeur proposée par le mo-
dele. Sile SRISK est égal a 0, I'établissement est alors suffisamment
capitalisé.

Trois facteurs influencent le SRISK : la taille, le levier financier (en
valeur de marché pour les fonds propres et considérant le montant
comptable de la dette) et la baisse relative de I'action par rapport au
marché durant une crise boursiere. Toutes choses égales par ailleurs, un
accroissement de la taille ou du levier ou encore une baisse significative
du cours de Bourse accroissent ex ante le besoin de capitaux propres
supplémentaires®. Acharya er 2l (2013) indiquent que les stress zests
développés dans le cadre de Bale seraient insuffisants car ils ne per-
mettraient pas ex ante d’appréhender I'accroissement du risque et parce
que les banques pourraient contourner le dispositif en place, sous-
évaluer leurs encours moyens pondérés et réduire leur besoin de capital
réglementaire.

LE FACTEUR K N’EST PAS DEFINI
PAR UNE ANALYSE ECONOMIQUE

Nous allons expliquer que le facteur £ n’est pas défini par une analyse
économique, mais est déterminé de manicre ad hoc, sans « arrimage »
théorique ou empirique. En simulant différentes valeurs de 4, nous
montrons ensuite I'importance de ce ratio prudentiel dans le calcul du
SRISK. Nous concluons sur le fait que I'absence de définition écono-
mique du ratio prudentiel # est une faiblesse majeure du modele.

Qu est-ce que le ratio prudentiel k ?

Dans le SRISK, # est défini par les auteurs comme un ratio pru-
dentiel (Acharya ez al., 2012 et 2013 ; Engle ez al., 2013). Les auteurs
le fixent a 8 % pour les banques américaines et a 5,5 % pour les banques
européennes du fait d’un écart structurel de taille de bilan. Plus pré-
cisément, ils indiquent que les US GAAP (United States generally
accepted accounting principles) autorisent les banques américaines a
comptabiliser les dérivés sur une base nette contrairement aux IFRS
(international financial reporting standards) qui, dans la plupart des cas,
ne le permettent pas (d’ot1 une taille plus faible des bilans des banques
américaines, toutes choses égales par ailleurs). Engle ez al (2013)
précisent que l'actif des banques européennes serait ainsi entre 40 % et
60 % plus élevé que celui des banques américaines. Cela justifie une
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valeur de 4 comprise entre 5,8 % et 5,2 % pour les banques européen-
nes, considérant une valeur de 8 % pour les banques américaines.

Notons tout d’abord que I'écart de taille entre banques américaines
et banques européennes évoqué par les auteurs n’est qu'une appro-
ximation. A titre d’exemple, le total du bilan de JP Morgan s’éta-
blissait en 2010 2 2 032 Md$ en US GAAP et 2 3 517 Md$ en IFRS
(différence de 73 %). A la méme date, celui de Deutsche Bank était
évalué 2 891 Md€ en US GAAP et 2 1 501 Md€ en IFRS (différence
de 68 %) (Barnes et al, 2010). Ainsi, si I'on devait retenir ces
différences respectives de 73 % et de 68 % entre US GAAP et IFRS,
le ratio £ devant étre appliqué aux banques européennes serait alors
égal 2 4,8 % et 2 4,9 %. Cet écart n’est pas anodin puisque le choix
de % a une influence considérable sur le SRISK, comme nous le
verrons plus loin.

Mais I'écueil principal n’est pas [a. Plus fondamentalement, on peut
s'interroger sur le sens et la justification de ce ratio prudentiel £ de 8 %
pour les Etats-Unis et de 5,5 % pour 'Europe. Les auteurs emploient
le terme « prudentiel », mais leur ratio s’apparente a un ratio de levier
sans pondération des actifs. # n’a cependant aucun point commun avec
le ratio de levier défini par le Comité de Béle III dont le seuil est
aujourd’hui fixé & 3 % a 'horizon de 2018. Dans le cadre prudentiel,
établir un ratio de levier de 3 % (ou un ratio de solvabilité a partir des
risques pondérés) revient a définir la perte maximale qu’un établisse-
ment peut supporter et a s’assurer que ses fonds propres prudentiels
sont suffisants pour faire face. Dans le cas du SRISK, le raisonnement
est tout autre parce que les fonds propres ne sont pas « prudentiels »,
mais exprimés en valeur de marché. Comme nous le verrons infra, la
valeur de marché des fonds propres est fondée sur 'actualisation des
cash flows futurs et est soumise a de fortes variations lides aux aléas du
marché. Le cours de Bourse peut baisser de maniere significative sans
remettre en cause la viabilité d’une institution financiere.

En définissant un ratio prudentiel de 5,5 % pour les banques
européennes (et de 8 % pour les banques américaines), les auteurs du
SRISK « décretent » une valeur pour £ qui doit s'imposer a 'ensemble
des établissements financiers. Dans le modele, le ratio % est une variable
définie de maniére ad hoc sans « arrimage » théorique ou empirique.
Cela limite considérablement la capacité du SRISK 4 constituer une
alternative au cadre prudentiel et la portée des conclusions que I'on
peut tirer de la mise en ceuvre du modele. Le SRISK utilise le terme de
« ratio prudentiel » pour définir 4, ce qui pourrait laisser croire qu'un
lien direct peut étre établi avec le cadre standard de la régulation, mais
ce n’est pas le cas. A ce stade de développement du SRISK, la définition
précise de /4 reste a construire.
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Quel est le besoin de fonds propres selon différents niveaux de k ?

Silon applique aux établissements financiers européens le ratio 4 de
5,5 % a la somme des fonds propres « stressés » en valeur de marché et
du montant comptable de la dette, le SRISK suggere que la plupart des
institutions financieres cotées seraient aujourd’hui largement sous-
capitalisées. Dans les tableaux 1 et 2 (infra), nous présentons les
données publiées par les sites Internet du V-Lab et du Center for Risk
Management Lausanne (CRML), au 14 mars 2014, pour les trente
institutions financi¢res européennes pour lesquelles le SRISK est le plus
important (ces institutions portent plus de 80 % du total du SRISK
calculé pour I'ensemble des établissements européens)’. Le besoin de
capital cumulé de ces trente institutions financieres est considérable
(793,2 Md€ pour le V-Lab et 684,3 Md€ pour le CRML) et représente
entre 70 % et 80 % de leur capitalisation boursiere.

Or les érablissements financiers européens figurant dans les ta-
bleaux 1 et 2 respectent la réglementation prudentielle en vigueur et ont
par ailleurs pris les décisions nécessaires pour observer le calendrier et
les nouvelles contraintes imposés par Béle I1I. Depuis quelques années,
les banques européennes ont en effet enrayé la croissance de leur bilan
tout en renforgant significativement leurs fonds propres prudentiels
(Wehinger, 2012). Le processus n’est cependant pas encore arrivé a son
terme, la mise en place du nouveau cadre prudentiel n’étant pas
achevée. Il est donc a cet égard tout a fait paradoxal de constater que,
malgré les efforts importants des établissements financiers pour res-
pecter la nouvelle réglementation, le SRISK cumulé de 'ensemble des
établissements demeure encore trés élevé®. Cela revient de facto A nier
toute efficacité au renforcement du dispositif de régulation qui se met
en place.

Cette conclusion et les données présentées dans les tableaux 1 et 2
reposent cependant tres largement sur le choix du ratio prudentiel 4. Si
'on considere une valeur de 4 égale a 3 %, les résultats sont significati-
vement différents. En effet, six et onze établissements financiers selon le
V-Lab etle CRML disposent alors de suffisamment de fonds propres. Le
besoin total cumulé de capitaux propres en valeur de marché (considé-
rant les besoins négatifs) diminue fortement pour atteindre 202 Md€ et
85 Md€ (comparativement 2 793,2 Md€ et 684,3 Md€ précédemment,
avec une valeur de £ égale 4 5,5 %). Or considérer une valeur de £ égale a
3 % n’est théoriquement pas plus « illégitime » que 5,5 %. Dans les deux
cas, il s’agit d’un choix arbitraire sans justification théorique.
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Tableau 1
Déficit en fonds propres des banques européennes selon le SRISK
(en Md€, données V-Lab, 14 mars 2014)

Bublisement p SRISK V. Leier  Deme LRMES SRBK

financier ¢ avec k=3 %
Deutsche Bank 1 7922 31,68 54,13 168341 055 3678 +
Crédit agricole 2 6873 27,65 54,36 147552 0,52 31,51 +
BNP Paribas 3 63,62 68,74 25,64 1693,71 0,55 20,50 +
Barclays 4 61,61 45,16 3391 1486,19 053 23,94 +
Société générale 5 50,60 35,11 34,34 1170,51 0,58 20,97 +
Royal Bank of Scotland 6 4558 40,45 29,51 115335 0,53 1627 +
ING Groep 7 4281 37,11 2845  1018,61 0,62 1699 +
London Stock Exchange 8 3271 6,16 107,13 653,89 044 1628 +
UniCredit 9 3141 35,65 23,76 811,32 0,61 10,78 +
Commerzbank 10 23,22 13,69 38,99 520,23 0,58 10,07 +
Banco Santander 11 2239 7344 1498 102673 051 419 -
AXA 12 21,30 42,83 17,24 695,58 0,58 345 +
Natixis 13 20,55 15,15 33,94 498,98 0,52 7,89 +
Crédit suisse 14 19,61 3492 20,10 666,97 0,48 248  +
HSBC 15 18,58 134,70 14,24 178337 0,38 -28,03 -
Lloyds Banking 16 1588 67,03 15,35 961,86 042 -9,17 -
Intesa Sanpaolo 17 1564 35,06 17,36 573,58 0,52 0,89 +
Legal & General 18 15,04 16,11 27,42 425,52 0,45 4,17 +
CNP Assurances 19 1434 10,01 35,63 346,80 0,50 554  +
Schweizerische 20 14,27 0,09 301576 260,65 0,10 7,74 +
Nationalbank
UBS AG-REG 21 13,49 5598 14,87 776,38 045 6,69 -
Nordea Bank 22 13,45 40,16 15,84 595,94 0,49 -1,95 -
Danske Bank 23 1254 19,14 22,38 409,31 045 2,04 +
Dexia 24 12,50 0,10 234029 227,81 0,68 6,80 +
Aegon 25 12,42 13,40 25,30 325,72 0,57 413 +
Sberbank of Russia 26 11,69 30,15 11,96 330,44 0,77 325 +
Assicurazioni Generali 27 11,31 24,78 18,13 42441 049 039 +
Allianz 28 10,33 55,11 12,53 635,45 0,53 -622 -
Aviva 29 937 17,85 18,86 318,84 052 1,18 +
Banca Monte dei Paschi 30 9,00 2,70 71,75 191,22 0,41 418 +
di Siena
Total 793,21 1 030,11 23 142,30 201,97

Sources : http;//vlab.stern.nyu.edu;; calculs des auteurs.
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Tableau 2
Déficit en fonds propres des banques européennes selon le SRISK
(en Md€, données CRML, 14 mars 2014)

Bublisement . SRISK V. Leier Dee LRMES SRSK

financier ¢ avec k=3 %
Deutsche Bank 1 7591 31,66 54,13 1682,10 44,48 3341  +
Crédit agricole 2 5893 55,53 30,73 165091 39,28 16,82  +
Barclays 3 58,41 45,12 3391 1484,90 45,44 20,67 +
BNP Paribas 4 5728 68,68 25,64 1692,28 44,85 14,03  +
Societé générale 5 4473 3508 3434 116957 40,87 14,97 +
Royal Bank of Scotland 6 40,60 40,42 29,51 115237 40,35 11,18 +
ING Groep 7 4020 37,08 2845 1017,85 54,98 1434  +
London Stock Exchange 8 30,82 6,16 107,14 653,82 12,07 14,36  +
UniCredit 9 2587 3562 2376 810,71 44,41 5,11 +
BPCE 10 24,32 55,38 20,29 106828 3420 -330 -
Commerzbank 11 1997 13,68 38,99 519,70 3328 6,74 +
AXA 12 18,93 42,80 17,25 695,50 52,26 1,05 +
Banco Santander 13 1514 73,39 14,98 102599 4048 -11,59 -
Crédit suisse 14 1472 3489 20,10 666,40 33,47 -252 -
Legal & General 15 1445 16,09 27,43 42526 41,25 3,59 +
Schweizerische 16 14,25 0,09 301576 271,33 0,00 8,05 +
Nationalbank
CNP Assurances 17 12,96 10,01 35,63 346,65 3542 4,13 +
Dexia 18 1249 0,10 2340,29 23393 67,74 699 +
Aegon 19 1141 13,39 2530 32538 4874 3,10  +
Lloyds Banking 20 10,68 66,98 1535 961,16 3337 -1446 -
HSBC 21 10,06 134,59 14,24 1781,97 30,87 -36,79 -
Intesa Sanpaolo 22949 35,03 17,36 573,09 33,46 -542 -
Danske Bank 23 931 19,13 22,38 409,00 27,04 -127 -
Nordea Bank 24 875 40,13 15,84 59553 36,72 6,77 -
Banca Monte dei Paschi 25 8,70 2,70 71,75 191,03 29,16 3,88 +
di Siena
Aviva 26 8,47 17,84 18,86 318,62 46,30 0,27 +
UBS AG-REG 27 8,11 55,93 14,87 77575 34,62 -1220 -
Assicurazioni Generali 28 694 24,76 18,13 424,14 29,98 4,09 -
Standard Life 29 6,29 10,17 22,06 214,18 42,86 0,79 +
Deutsche Boerse 30 6,19 10,68 2371 24254 29,16 -0,06 -
Total 684,38 1033,11 23 379,94 85,01

Sources : www.crml.ch ; calculs des auteurs.
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Notons qu’un ratio 4 de 5,5 % impose de facto une contrainte tres
forte en termes de levier. Il impose méme une « norme » quant au
niveau de levier acceptable pour une institution financiere. Ainsi, en
considérant une LRMES de 40 %, le levier « (dette + V.)/V.» d’en-
viron 11,3 constitue la valeur limite conditionnant 'obtention d’un
SRISK positif”. Le levier médian des institutions financieres de
I’échantillon étant de 24,5, le SRISK ne peut donc qu’étre positif (dans
des conditions de LRMES proches de 40 %)°.

Brownlees et Engle (2012) indiquent qu’il est envisageable d’utiliser
différentes valeurs pour % en fonction des établissements et des actifs
considérés. Ils simulent ainsi le SRISK en considérant 4 égal 2 8 % ou
a 12 % (pour les banques américaines). Engle ez al. (2013) précisent
que le risque systémique des banques européennes est au 30 aotit 2012
respectivement égal a4 2 000 Md€, 1 186 Md€ et 446 Md€ pour des £
égaux a 8 %, 5,5 % et 3 %. L’écart, compris dans une fourchette de
valeurs de 1 2 4,5 selon le 4 retenu, est considérable et pose question
s'agissant d’un outil qui se veut « normatif ».

Pour conclure cette partie, on peut regretter que ne soit présentée sur
les sites Internet de V-Lab et du CRML qu’une seule valeur de SRISK
pour chaque établissement financier. Il aurait été préférable de simuler
des SRISK selon les hypotheses retenues pour k. Cette présentation
aurait permis d’éviter des confusions et des interprétations inappro-
priées du SRISK, visant a lui conférer un statut de modele normatif.

COURS DE BOURSE, MARCHE FINANCIER
ET MESURE DU RISQUE

La capitalisation boursiere est 'une des variables déterminantes du
calcul du SRISK. Apres avoir rappelé ce que mesure la valeur de marché
des fonds propres, nous expliquons pourquoi la communauté finan-
ciere rencontre de grandes difficultés pour appréhender les risques des
établissements financiers 4 partir des données « externes » disponibles.
Nous montrons ensuite que fonder une mesure de risque sur le cours
de Bourse peut paradoxalement inciter les institutions financieres a
prendre des risques excessifs. Enfin, le SRISK ne peut constituer un
outil normatif au service du régulateur puisque le modele n’est pas
applicable aux institutions financieres non cotées.

Que mesure la valeur de marché des fonds propres ?

Comme indiqué plus haut, 'approche SRISK considere que recourir
a la valeur de marché des fonds propres serait un avantage fondamental
par rapport au cadre prudentiel usuel. Le SRISK repose ainsi sur les
hypotheses standards de la théorie financiere classique. Les marchés
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financiers ont la capacité d’intégrer instantanément toute I'information
disponible. Par hypothese, le marché financier est donc le meilleur outil
pour évaluer les risques.

Il convient de rappeler que la capitalisation boursiere est une mesure
de la valeur actuelle des cash flows futurs pour les actionnaires. En ce
sens, le cours de Bourse est le reflet du risque et de la croissance
anticipée des résultats. On peut donc parfaitement concevoir une baisse
du cours de Bourse qui ne menacerait pas la solvabilit¢ d’un établis-
sement. Dans cette hypothese, les cash flows estimés de I'établissement
en question seraient moindres et les marchés intégreraient cette baisse
dans la valorisation de 'action’. Ainsi, les cours de Bourse de certaines
banques ont fortement chuté durant la crise financiére sans que ces
dernieres ne soient dans I'obligation d’augmenter leur capital. A contra-
710, certaines institutions financiéres ont vu leur capitalisation boursiere
« gonfler » dans la période précédant la crise financiere malgré des prises
de risque manifestement excessives. L’exces de confiance des investis-
seurs sur les perspectives futures avait conduit a la création d’une bulle
spéculative dans le secteur financier. A cette époque, parce que les cours
de Bourse étaient élevés, le levier financier en valeur de marché des
établissements demeurait limité, ce qui a contribué a maintenir le
SRISK 4 un niveau faible (alors que paradoxalement, les établissements
financiers voyaient leur profil de risque s’accroitre).

Soulignons également I'extréme volatilité des cours de Bourse des
établissements financiers en période de crise, avec des variations de
cours considérables d’une période a l'autre (voire dans la méme séance
de Bourse). Dans des moments de fortes tensions, il n’est pas impro-
bable que le marché valorise le pire des scénarios. La capitalisation
boursiere est alors totalement instable et ne peut constituer une mesure
fiable d’un besoin additionnel de fonds propres.

Le marché financier est-il plus efficace que les régulateurs ?

Au fond, la question majeure est de savoir si les marchés peuvent
intégrer les risques plus rapidement et/ou plus efficacement que les
régulateurs. La communauté financiere a-t-elle la capacité d’analyser
parfaitement les risques pris par les banques ? Dispose-t-elle d’une
expertise qui échappe au régulateur ? Est-il possible 4 partir de données
externes de distinguer dans I'amélioration de la performance d’un
établissement financier ce qui reléve d’un accroissement du risque de ce
qui découlerait d’un avantage comparatif ou d’autres facteurs (maitrise
des colits, qualité du management, etc.) ?

Malheureusement, comme l'indique Rajan (2005), évaluer la per-
formance d’une banque est un exercice trées complexe. Dans la pratique,
les analystes financiers fondent largement leur recommandation
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d’achat ou de vente du titre sur le rerurn on equity (ROE) anticipé par
le marché'. Les établissements financiers considérent également que le
ROE est un critere déterminant pour allouer le capital et mesurer la
performance de leurs différentes activités''.

Or la littérature montre que les établissements financiers qui géné-
raient avant la crise le ROE le plus élevé sont également ceux qui ont
détruit le plus de valeur pour les actionnaires (Moussu et Petit-Romec,
2013). Cela pourrait s’expliquer par le fait que le ROE est fortement
corrélé au risque. Il est également probable que les analystes financiers
n’ont pas la capacité a appréhender parfaitement les risques pris par les
établissements financiers avec les seules informations externes dont ils
disposent'®. L’ampleur de la crise financiére s’explique notamment par
le fait que pendant plusieurs années, la montée progressive des risques
dans les bilans des institutions financieres n’a pas été intégrée par les
marchés financiers.

Force est de constater que les données publiées par les institutions
financieres dans le but d’informer les investisseurs ne fournissent
qu’une vision partielle du risque systémique. Ce constat suggere que
information publique, pourtant considérable, ne permet pas a I'in-
vestisseur de procéder a une analyse de risque suffisante pour mettre en
ceuvre sa « due diligence », ce qui pose un probleme de régulation ou
de supervision.

De ce point de vue, le résultat de Brownlees et Engle (2012) mon-
trant que le ROE affecte négativement le SRISK (plus le ROE est élevé,
plus le SRISK est faible) pose probleme. En effet, si le ROE peut étre
considéré comme un proxy du risque, il est paradoxal que son accrois-
sement ait également pour conséquence une réduction du SRISK.

Pour poursuivre, si I'on se place dans un raisonnement fondé sur les
options réelles, une action s’apparente a une option sur la valeur de
Pactif économique a I'échéance de la dette (Merton, 1974). La valeur
du call (Cest-a-dire de I'action) dont disposent les actionnaires est alors
une fonction croissante du risque. Dans cette approche, accroitre le
profil de risque d’une banque pourrait également accroitre la valeur de
marché de 'action (cette analogie est d’ailleurs d’autant plus pertinente
que la société est fortement endettée ou proche de la faillite). Afin
d’obtenir le SRISK le plus favorable, les banques pourraient donc étre
paradoxalement incitées 2 détenir des actifs risqués'.

Comment prendre en compte les établissements non cotés ?

On compte dans le secteur financier européen un tres grand nombre
d’acteurs coopératifs ou mutualistes qui ne sont pas cotés et qui sont de
Jacto exclus du champ de 'analyse. Le SRISK considere la banque cotée
comme étant la norme. Mais peut-on fonder un nouveau cadre de
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régulation en ignorant une fraction significative des institutions finan-
cieres ? Cela est évidemment une autre limite forte du SRISK en tant
qu’outil normatif prudentiel, puisqu’un déploiement sur la totalité de
la population des banques est, par construction, impossible.

En résumé, fonder un besoin de fonds propres sur la valeur de marché
de ses mémes fonds propres pose des questions majeures. La relation
entre la valeur de 'action et le risque n’est pas triviale, particulierement
dans le secteur financier o1 la complexité des opérations rend tres dif-
ficile I'évaluation de la performance (rentabilité et risque). La période
précédant la crise a montré que la prise de risque excessive n’était pas
immédiatement sanctionnée par le marché. En conséquence, comme
mesure normative du capital prudentiel, le SRISK pourrait devenir un
outil procyclique favorisant de fagon paradoxale la prise de risque.

DIFFERENTS RISQUES DANS UN MEME BILAN

Le SRISK prend en compte une mesure de la dette définie comme
la différence entre le total du bilan et la valeur de marché des fonds
propres'. Notons tout d’abord que cette mesure est contestable car il
s’agit d’une approximation. Le montant de la dette comptable n’est en
effet pas égal au total du bilan moins la valeur de marché des fonds
propres. Dans le cas ou la valeur de marché des fonds propres est
inférieure a leur valeur comptable, le montant de la dette sera surestimé
(ce qui est le cas pour un grand nombre d’établissements financiers).
Au-dela de la question de la définition, nous montrons pourquoi cette
approche, qui ne permet pas de distinguer les différentes natures de
risque dans un bilan, peut inciter un établissement financier a détenir
des actifs risqués.

En Europe, les IFRS ont standardisé les pratiques comptables des
établissements financiers (sachant qu’ils ne s’appliquent pas obligatoi-
rement aux banques qui ne font pas appel public 4 I'épargne). Cela
étant, le fait que les établissements financiers européens soient soumis
aux mémes normes IFRS ne régle pas la question de leur comparabilité
a partir du seul total de leur bilan. Il est par ailleurs évident que les
établissements financiers au sens large assument des risques tres diffé-
rents. Rappelons que la critique de Bale I était justement de ne pas
prendre en compte de manicre satisfaisante les risques portés par les
établissements financiers". De ce point de vue, le SRISK, ou seul le
total de bilan est considéré, est une régression par rapport a Bale I. Dans
le SRISK, les banques, les compagnies d’assurances, la Banque centrale
suisse ou les autres institutions financieres (Bourses de valeur — London
Stock Exchange, Deutsche Boerse) sont soumises au méme ratio pru-
dentiel £ Méme si I'on considere la seule population des banques, la
diversité est tres grande. Certaines sont des banques commerciales avec
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(ou non) des activités d’assurance, alors que d’autres sont des banques
d’affaires qui operent dans des domaines tres divers. La distorsion
induite par la consolidation d’activités non comparables est considé-
rable et va au-dela des 40 %-60 % évoqués par les auteurs pour les
banques américaines et européennes. D’autres problemes plus spécifi-
ques existent. Ainsi, pour mesurer le SRISK, le sitt CRML corrige la
valeur de marché des fonds propres des banques mutualistes afin de
tenir compte du fait que celles-ci disposent d’un bilan significativement
« gonflé » par les relations financieres internes a leur groupe (ce que le
site V-Lab n’a pas considéré). La correction proposée consiste a appli-
quer un multiple (price o book : « (valeur comptable des fonds propres
— actifs immatériels)/valeur de marché des fonds propres ») pour esti-
mer la valeur de marché « théorique » de ces groupes bancaires. Cette
modalité d’ajustement peut sembler bien rudimentaire eu égard a la
complexité financiere de ce type d’organisation.

Rappelons enfin que la littérature financiere a souligné que I'accrois-
sement de capital réglementaire sans se préoccuper de la qualité des
actifs peut entrainer une plus grande prise de risque (Kim et Santo-
mero, 1988). Pour répondre a cet enjeu majeur, Rochet (1992) a, par
exemple, proposé la mise en place d’une exigence de fonds propres
pondérés a partir du risque systématique des actifs détenus par les
banques (béta des actifs).

Pour résumer, le SRISK considére le montant comptable de la dette
sans analyse fine du risque. Au-dela de 'aspect régressif de cette ap-
proche par rapport a Bale I, appliquer un méme ratio prudentiel au
total du bilan d’institutions financi¢res fondamentalement différentes
peut conduire a 'inverse de 'objectif recherché. Sil'on fait 'hypothese
que la communauté financiére ne peut sur la seule base des informa-
tions externes sanctionner sans effet retard les prises de risque excessi-
ves, il est probable que des établissements financiers chercheront a
optimiser leur rentabilité sur les actifs engagés (total du bilan) par un
arbitrage favorable a la détention d’actifs risqués.

SIMULATION DE LA LRMES

La détermination de la LRMES fait I'objet de développements
importants dans les articles académiques dédiés au SRISK'. La
LRMES permet en effet d’évaluer la baisse de la capitalisation boursiere
d’une action conditionnelle 2 un choc boursier de grande importance.
Comment définir un choc boursier de grande importance est cepen-
dant une question ouverte. La définition des auteurs (baisse de 40 %
sur six mois de 'indice boursier) est certes acceptable, mais d’autres
auraient également pu étre retenues, ce qui aurait eu des conséquences
importantes sur les résultats.
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Dans l'approche SRISK, un indice boursier sert de proxy pour
estimer le marché financier dans son ensemble. Des critiques ont été
émises sur le choix de 'indice de marché et sur la question de la
pondération des titres le composant (Tavolaro et Visnovsky, 2014)".
Par ailleurs, 'estimation des parametres se fait sur des données passées
non parfaitement représentatives des anticipations de marché. Outre
ces critiques, nous montrons izfra que le deuxi¢me terme du modele
((1 = LRMES) x V) est certes important, mais I'est significativement
moins que le premier (£ x [dette + (1 - LRMES) x V_]). Plus largement,
nous critiquons le faible pouvoir prédictif du modele en matiere de
crises systémiques.

Dans le tableau 3 (ci-contre), nous considérons pour 'ensemble des
établissements une LRMES moyenne de 40 %, c’est-a-dire que nous
faisons 'hypothese que la baisse du cours de Bourse d’un établissement
financier est identique 2 la baisse moyenne du marché boursier. Nous
obtenons alors des niveaux de SRISK trés comparables (700 Md€ versus
684 Md€). Ainsi, appliquer a un établissement financier une LRMES
moyenne de 40 % permet une approximation raisonnable de son
SRISK, sans toutefois assumer la complexité mathématique associée au
modele'®. On peut dés lors s’interroger sur I'intérét de la « boite noire »
sophistiquée développée par les auteurs.

Par ailleurs, il est intéressant de noter que ramener la LRMES a zéro,
cest-a-dire considérer que le cours de Bourse ne baisse pas en cas de choc
externe, ne permet pas pour autant d’annihiler le SRISK pour la plupart
des établissements financiers : seuls huit sur les trente ont un SRISK nul
ou négatif (cf. tableau 3). Ce résultat est totalement paradoxal car il
signifie que méme en I'absence de crise, les établissements financiers sont
sous-capitalisésau sens du SRISK. Ce résultat ne fait que confirmer le fait
que le SRISK est tres dépendant du levier”. Nous avons également si-
mulé dans la derniere colonne du tableau 3 le SRISK avec une LRMES
égale 2 0 et un ratio # égal 2 3 %. Dans ce cas, seuls neuf établissements
financiers doivent étre recapitalisés (dont la Banque centrale suisse, ce
qui demeure un résultat particulierement étonnant).

Enfin, sil’on calcule le besoin en capital défini par le modele et qu’on
l'utilise pour une nouvelle itération (en considérant alors la nouvelle
valeur de marché des fonds propres établie par le SRISK), on peut alors
se rendre compte que le SRISK n’est pas égal a zéro. En simulant
différents niveaux de LRMES, nous avons pu observer que plusieurs
itérations sont nécessaires pour que le SRISK converge vers zéro. Dit
autrement, le besoin en capital défini par le SRISK ne correspond pas
au montant dont il faut, réellement, recapitaliser 'entité concernée. Un
processus de convergence est nécessaire dont le SRISK ne précise ni la
durée, ni les conditions.
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SRISK calculés avec différentes hypothéses pour la LRMES et le ratio k

Tableau 3

(en Md€, données CRML,14 mars 2014)

SSVICSCK SRISK avec SRISK avec
Etablissement financier Rang SRISK LRMES LRMES =0 LRMES z 0
40 eth=55% etk=3%

Deutsche Bank 1 7591 74,56 62,60 19,75
Crédit agricole 2 58,93 59,31 38,32 -4,34 -
Barclays 3 58,41 56,09 39,03 0,78
BNP Paribas 4 57,28 54,13 28,17 -15,85 -
Société générale 5 44,73 44,44 31,18 1,06
Royal Bank of Scotland 6 40,60 40,46 25,18 —4,64 -
ING Groep 7 40,20 34,96 20,94 -5,43 -
London Stock Exchange 8 30,82 32,47 30,14 13,64
UniCredit 9 25,87 24,39 10,93 -10,23 -
BPCE 10 24,32 27,35 6,42 -21,67 -
Commerzbank 11 19,97 20,83 15,66 2,32
AXA 12 18,93 13,98 -2,19 - 20,65 -
Banco Santander 13 15,14 14,82 -12,92 - —40,41 -
Crédit suisse 14 14,72 16,87 3,68 -13,85 -
Legal & General 15 14,45 14,27 8,18 -2,85 -
Schweizerische Nationalbank 16 14,25 14,87 14,84 8,05
CNP Assurances 17 12,96 13,39 9,61 0,69
Dexia SA 18 12,49 12,81 12,77 6,92
Aegon 19 11,41 10,30 5,24 -3,23 B
Lloyds Banking 20 10,68 14,89 -10,43 - 236,14 -
HSBC 21 10,06 21,70 -29,18 - =77,09 -
Intesa Sanpaolo 22 9,49 11,66 -1,58 - -1679 -
Danske Bank 23 9,31 11,65 4,42 -6,29 -
Nordea Bank 24 8,75 10,00 -5,17 - =21,06 -
Banca Monte dei Paschi 25 8,70 8,98 7,95 3,11
di Siena
Aviva 26 8,47 7,41 0,67 -7,75 -
UBS AG-REG 27 8,11 10,95 -10,19 - -30,98 -
Assicurazioni Generali 28 6,94 9,29 -0,07 - -11,29 -
Standard Life 29 6,29 6,01 2,17 -3,44 -
Deutsche Boerse 30 6,19 7,28 3,25 -3,08 -
Total 684,38 700,12 309,62 -300,74

Sources : www.crml.ch ; calculs des auteurs.
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CONCLUSION

La mesure du risque systémique demeure un sujet largement débattu
dans la communauté académique (Drehman et Tarashev, 2011). A ce
stade, la recherche n’a pas permis de proposer une approche ou un
modele faisant consensus. Comme I'indiquent Cerutti ez a/. (2012), les
bases de données actuelles sont jugées insuffisantes pour permettre
’évaluation du risque systémique. Dans ce cadre, le SRISK doit étre
complété par des données plus précises, portant sur les expositions voire
sur la santé financiere et la solvabilité des institutions. Cela pose la
question de 'acces a ces données prudentielles a la fois pour la recherche
et I'analyse pertinente des risques, par ailleurs souhaitée par le régula-
teur.

Il semble cependant inapproprié de fonder un indicateur fiable de
mesure du risque systématique sur les seules données de marché.
Comme le souligne le rapport Lepetit (2010), les multiples dimensions
du risque systémique rendent tres difficile sa mesure dans le cadre d’un
modele ou d’une théorie unique. La difficulté vient de la nécessité
d’agréger des informations macroéconomiques et de mener dans le
méme temps une analyse fine, activité par activité, des business models
des établissements financiers et des mécanismes d’incitation qui peu-
vent conduire & une prise de risque excessive. Au confluent de la
macroéconomie, de la finance et de la régulation, le risque systémique
ne peut reposer sur un critere simple et commun a 'ensemble des
institutions financiéres.

Par ailleurs, I'utilisation du SRISK comme outil normatif pose un
ensemble de questions qui ne peuvent étre réglées par une application
« mécanique » du modele. Plusieurs auteurs considerent d’ailleurs que
le SRISK n’apporte pas d’améliorations significatives par rapport aux
mesures de risque systémique antérieures. Idier ez 2/. (2012) montrent
ainsi que les indicateurs bilanciels standards (ratio de solvabilité, etc.)
génerent de meilleures prévisions des pertes du cours de Bourse condi-
tionnellement a la réalisation d’une vraie crise systémique. Benoit ez .
(2013) considerent que le SRISK est principalement déterminé par le
niveau d’endettement et ne peut pas prendre en compte les dimensions
multiples du risque systémique.

L’adoption du SRISK comme outil central de la régulation pourrait
conduire a des arbitrages discutables en termes de prise de risque. Nous
partageons I'analyse de Tavolaro et Visnovsky (2014) qui indiquent
que le SRISK « préte le flanc a la critique sur sa capacité a prendre en
compte correctement les fondamentaux des institutions » et « ne sem-
ble pas reposer sur des fondements solides permettant de tirer des
conclusions de politique économique ».



CRITIQUES FONDAMENTALES DU SRISK

A ce stade, il ne peut donc étre qu’un outil complémentaire du
dispositif actuel de régulation en permettant des simulations. A I'oc-
casion de stress tests, en considérant des hypothéses raisonnables, il
pourrait, par exemple, apporter aux régulateurs une information inté-
ressante sur les besoins de capitalisation des institutions. Les gestion-
naires de portefeuilles ou les opérateurs de marché au sens large peuvent
également étre intéressés par une mesure de la baisse des cours de
Bourse des établissements financiers en cas de choc boursier.

NOTES

1. A titre d’exemple, TOCDE (Organisation de coopération et de développement économiques), le FMI
(Fonds monétaire international) et 'ESRB (European Systemic Risk Board) font référence au SRISK
dans différents documents de travail (Laeven et al, 2014 ; Schoenmaker et Peck, 2014).

2. Le SRISK peut également étre présenté de la maniere suivante :
SRISK = max [0 ; # x dette — (1 — k) x (1 - LRMES) x Ve]. Nous utilisons plus loin cette définition pour
montrer I'importance du ratio 4 et du levier financier dans le calcul du SRISK.

3. Les fréquences d’observations ne sont cependant pas les mémes. La valeur de marché des fonds propres
est quotidiennement observée, alors que le montant comptable de la dette n’est publié au mieux que
trimestriellement.

4. Brownlees et Engle (2012) ont montré que le ratio market-to-book affecte négativement le SRISK.

5. Les calculs du SRISK proposés dans les deux sites ne sont pas parfaitement homogenes. Des
méthodologiques différentes (de modélisation ou encore de traitement des groupes mutualistes) expli-
quent ces différences. Cela étant, la hiérarchie des banques en termes de SRISK et les besoins en capital
sont trés similaires.

Nous avons converti en euros les données du V-Lab sur la base du cours de change du 14 mars 2014
(1 dollar = 0,7187 euro) afin de faciliter la comparaison avec le CRML.

6. Le SRISK cumulé moyen des établissements européens de 2000 a 2007 est environ 4,5 fois inférieur
a sa moyenne calculée sur la période 2008-2014. Malgré une baisse observée depuis le début de 2012,
le SRISK moyen demeure encore élevé si 'on considére son niveau d’avant-crise.

7. En effet : 5,5 % [(dette + (1 — 40 %) x V)] = (1 =40 %) x V_ = 0= (V_+ dette)/V_=11,31.

8. Rappelons qu’il s’agit d’un levier financier mesuré en valeur de marché, c’est-a-dire dépendant d’un
cours de Bourse tres volatil en période de crise et fondé sur la valeur actuelle des cash flows futurs.

9. Sachant par ailleurs que la question majeure est d’évaluer la probabilité de certains événements
extrémes qui pourraient significativement affecter les résultats.

10. Le point crucial est donc la crédibilité de la communication financi¢re de I'institution.

11. L’autre critere de performance majeur est le 7isk adjusted return on capital (RAROC) qui tient compte
du risque de pertes inattendues 2 un seuil de confiance donné.

12. A titre d’exemple, quinze mois avant la faillite, la valeur de marché des fonds propres de Lehman
Brothers était environ égale 4 deux fois la valeur de ses fonds propres comptables. Le marché intégrait
alors une trés importante création de valeur. Trois mois avant sa faillite, la valeur de marché des fonds
propres de Lehman Brothers était encore supérieure a leur valeur comptable et une semaine avant, I'action
de Lehman Brothers s’échangeait 2 16 dollars. Il est évident que les opérateurs de marché n’ont compris
que tres tardivement la situation dramatique dans laquelle se trouvait la banque.

13. La relation entre la détention de capital et le risque n’est d’ailleurs pas triviale. Comme I'ont montré
les travaux de Kim et Santomero (1988) et de Rochet (1992) présentés plus loin, davantage de capital
ne conduit pas forcément 2 limiter la prise de risque.
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14. Le SRISK ne traite pas une question qui devient pourtant fondamentale en cas de situation de stress
et qui concerne la valeur de la dette. Si 'on peut considérer sous certaines hypotheses que valeur de
marché et valeur comptable d’une dette sont proches dans une situation économique stabilisée, la valeur
de marché doit en revanche diminuer en situation de stress généralisée.

15. « L’accord initial de Béle I a été fortement critiqué, car il ne tenait pas compte du risque de marché.
De plus, il était tres conservateur pour le risque de crédit car il oubliait les possibilités de diversification
des risques et du netting des positions, c’est-a-dire des raccordements entre les échéances des positions
longues et courtes. » (Dione, 2013).

16. Acharya et al. (2012) estiment la LRMES sur six mois d’un établissement a partir d’une mesure de
sa MES (marginal excepted shortfall) journalitre. Définie par Acharya er al. (2010), la MES est la
contribution marginale d’un établissement financier au risque systémique.

Le calcul de la LRMES est effectué grice a 'approximation suivante : LRMES = 1 — exp(~18 x MES),
Acharya et al. (2012).

17. La présence dans les indices boursiers de valeurs bancaires et financi¢res est notamment une question
majeure.

18. Le SRISK permet cependant d’identifier des cas déviants, ce qui donne une information spécifique
par rapport  la moyenne de Iéchantillon.

19. Si'on considére une LRMES moyenne de 40 % et un levier médian de I'échantillon (dette + V )/V
égal 2 24,5, le SRISK devient alors : (5,5 % x dette) — (1 - 5,5 %) (1 —40 %)V_=5,5% (24,5-1) —
(1-5,5%) (1 —40 %) x 1. Le premier terme, c’est-a-dire le levier, représente alors environ 70 % du
total.
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