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LES COMMENTAIRES REÇUS SUR

le document consultatif n° 3 du
Comité de Bâle sont nombreux et
de qualité 1.

Certains commentaires cher-
chent à modifier les pondérations

de portefeuilles consi-
dérés comme pénali-
sés par rapport à leur
risque propre. Ces
commentaires accep-
tent le principe direc-
teur de la réforme de
Bâle II, à savoir la mo-
dulation des exigences
prudentielles en fonc-
tion du risque, mais en
discutent la mesure.
D’autres commen-
taires s’inquiètent des
conséquences ma-
croéconomiques du

futur Accord : doit-on craindre que
la plus grande sensibilité des exi-
gences prudentielles débouche sur
une amplification des cycles de
crédit et, au-delà, des cycles éco-
nomiques ? Ce nouveau mode de
calcul de la solvabilité des banques
pourrait-il contraindre de façon
excessive le financement de cer-
tains secteurs ou de régions du
Monde?

Cet article se propose de mon-
trer que ces craintes relatives à la
stabilité financière ont bien été

prises en compte par le Comité de
Bâle et qu’au final, Bâle II renfor-
cera la stabilité financière.

LE FUTUR DISPOSITIF PRUDENTIEL
AMÉLIORE LA PRÉVENTION
DES DÉFAILLANCES INDIVIDUELLES

En rapprochant la mesure des
fonds propres réglementaires du
capital économique, Bâle II per-
met un meilleur pilotage des
risques tout en simplifiant la ges-
tion des banques. Le capital écono-
mique est aujourd’hui utilisé par
un grand nombre de banques in-
ternationales pour leur allocation
de capital aux différents métiers et
pour mesurer le couple rende-
ment/risque des opérations.

Dans l’approche « notations in-
ternes » de Bâle II, retenue par tous
les grands groupes bancaires fran-
çais, la connaissance fine des carac-
téristiques de chaque client et de
chaque concours va améliorer les
systèmes d’information nécessaires
au pilotage des risques de la banque.
Les risques de crédit, de marché, les
risques opérationnels seront mesu-
rés selon une « métrique » commu-
ne facilitant la comparaison entre
les métiers et le dialogue avec les
contrôleurs bancaires.

L’approche notations internes
réclame une plus grande quantité
et qualité de données dans les sys-
tèmes des banques. Cette réforme,
qui peut, de prime abord, appa-
raître comme une source de coûts
additionnels, portera tous ses
fruits si elle est vécue comme une
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Bâle II et la stabilité financière*

opportunité. Au-delà des direc-
tions des risques, l’amélioration
des outils de pilotage de la banque
peut profiter aux autres métiers et
à la direction générale pour at-
teindre leurs objectifs.

LES INQUIÉTUDES CONCENTRÉES
SUR LES CONSÉQUENCES
MACROÉCONOMIQUES

La procyclicité potentielle de
Bâle II est souvent évoquée dans
les commentaires reçus. Cette pro-
cyclicité viendrait de l’amplifica-
tion du cycle de crédit, lui-même
augmentant le cycle économique.
Cette crainte s’appuie sur l’idée
que les variations de notations des
clients induiraient des variations
de fonds propres réglementaires
qui accéléreraient la distribution
de crédit en période de croissance
et la contraindraient fortement en
période de récession.

Pour apprécier l’évolution des
notations à travers un cycle écono-
mique, les études ont d’abord porté
sur les notations externes des
agences qui seront utilisées dans la
méthode standard révisée. Les
agences visent plutôt une stabilité
de leurs notations à travers le cycle,
mais peuvent être amenées à révi-
ser leurs notes à la baisse en cas de
détérioration plus forte que prévue.
Il en résulte une certaine difficulté
à mettre en évidence la stabilité de
leurs notations à travers le cycle.

Les notations internes des
banques, avant la mise en place de
Bâle II, montrent une grande di-

* Cet article est un résumé de l’étude plus com-
plète qui sera publiée sur ce thème dans la Revue
de stabilité financière de la Banque de France à la
fin novembre 2003.

L’un des débats sur le futur ratio de solvabilité Bâle II porte sur sa
procyclicité potentielle. Soucieuse d’éclairer cette question, Banque magazine
propose deux articles sur ce thème, l’un du secrétariat général de la Commission
bancaire, l’autre de Michel Dietsch, professeur à l’IEP de Strasbourg, et 
Dominique Garabiol, directeur des risques du Groupe Caisse d’épargne.
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versité d’approches : certaines uti-
lisent les prix des titres de leurs
clients, d’où leur grande variabilité
dans le temps, d’autres cherchent
davantage à rapprocher leurs ca-
ractéristiques de celles des
agences, ce qui leur assure une plus
grande stabilité à travers le cycle.

Au vu de cette diversité actuelle,
il n’est pas établi que les notations
internes des banques seront affec-
tées d’une grande variabilité. Par
ailleurs, la philosophie des nota-
tions internes de chaque banque
pourrait être réexaminée dans le
sens d’une plus grande stabilité
dans l’optique de la validation à ve-
nir par les contrôleurs bancaires.

En supposant néanmoins une
hausse des exigences prudentielles
liée à une dégradation des nota-
tions en phase de récession, un
« durcissement » de l’offre de crédit
n’est pas automatique. En effet, en
récession, la demande de crédit des
agents non financiers fléchit spon-
tanément, ce qui réduit les exi-
gences prudentielles. Il faut égale-
ment tenir compte de la capacité
des banques à sortir des actifs de
leurs bilans et du montant de capi-
tal effectif dont elles disposent très
au-delà de la couverture des exi-
gences réglementaires.

A contrario, si l’on considère les
règles actuelles de solvabilité et la
stabilité de ces exigences régle-
mentaires à travers le cycle écono-
mique, force est de constater
qu’elles n’ont pas permis de préve-
nir l’instabilité micro et macrofi-
nancière de la dernière décennie.
C’est en partie la raison pour la-
quelle le nouveau ratio a été conçu
comme plus sensible aux risques.

Son avantage décisif tient à ce
qu’il est, d’une part, au cœur même
du pilotage de la banque, intégrant
une dimension prospective, et
d’autre part, qu’il exerce une « mor-
sure » d’autant plus forte que le
risque s’accroît, ce qui est un gage
de réactivité et de gradualité dans
le comportement de la banque, et
donc de stabilité financière.

Quelques simulations font état
d’une très forte hausse des exi-

gences, compte tenu des évolutions
passées, dans la qualité des porte-
feuilles des banques. Plusieurs rai-
sons invitent à prendre ces simula-
tions avec prudence: faute de don-
nées sur les notations internes des
banques, ces simulations repren-
nent le plus souvent l’évolution des
cours de bourse ou des seules nota-
tions d’agences qui s’appliquent
aux plus grandes entreprises alors
que ces dernières ne représentent
qu’une partie de l’activité d’une
banque. Plus fondamentalement, il
est hasardeux à l’occasion d’un tel
changement de régime réglemen-
taire de postuler que les observa-
tions passées puissent être d’utiles
indicateurs du futur. Cela sous-es-
timerait la capacité des banques à
s’adapter à ces nouvelles règles.

PLUSIEURS MÉCANISMES
CONTRIBUENT À LA STABILITÉ
FINANCIÈRE GLOBALE

Les données concernant la dé-
faillance des débiteurs (probabili-
tés de défaut et pertes en cas de dé-
faut) doivent être calculées sur
longue période, idéalement en
fonction des défaillances obser-
vées au cours d’un cycle écono-
mique et être empreintes de pru-
dence. L’horizon utile pour appré-
cier une notation interne, qui est
d’un an au minimum, peut éven-
tuellement s’étendre à plusieurs
années pour essayer de couvrir un
cycle économique.

Le modèle de calcul des exi-
gences prudentielles a été modifié
par rapport aux versions anté-
rieures pour aplatir la courbe de
pondération du portefeuille corpo-
rate limitant ainsi le supplément
d’exigences prudentielles en cas de
détérioration de la qualité des en-
treprises (graphique). En outre une
courbe spécifique a été introduite
pour les PME définies comme
ayant un chiffre d’affaires annuel
inférieur à 50millions d’euros. Cet-
te nouvelle courbe tient compte du
fait que les PME sont plus diversi-
fiées que les grandes entreprises
par rapport à l’évolution générale
de l’économie et permet aux PME
une baisse moyenne de 10 % des
exigences prudentielles comparées
à celles des grandes entreprises.
Par ailleurs, les PME les plus pe-
tites, ayant moins de 1 million d’eu-
ros d’encours, pourront être clas-
sées avec les opérations de petite
clientèle.

Au titre du pilier 2, des simula-
tions de crise (stress-tests) seront
demandées aux banques pour ap-
précier la sensibilité des exigences
prudentielles à la détérioration de
l’environnement économique.
Ces simulations, qui seront un
élément du dialogue entre la
banque et ses contrôleurs ban-
caires au titre du pilier 2, pour-
raient faire apparaître le besoin
de mesures propres à garantir des
fonds propres réglementaires adé-
quats si le contexte économique
venait à se dégrader.

Enfin, le Comité de Bâle pour-
suit un dialogue étroit avec l’IASB 2

pour que la couverture des pertes
attendues selon le modèle bâlois
puisse trouver une traduction
comptable en adaptant les règles
de provisionnement.

UN NOUVEAU SYSTÈME, IN FINE,
MOINS CYCLIQUE QUE LE PRÉCÉDENT

En conclusion, la manière dont
les banques – sous le contrôle de
leurs dirigeants et des superviseurs
bancaires – s’adapteront à cette op-
portunité qui leur est offerte d’amé-
liorer le pilotage de leurs risques,

35 %

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

5 %

0 %

PME

Corporate

0,
0 

%

22
,5

 %

11
,0

 %

16
,5

 %

5,
0 

%

Courbe des exigences 
de capital pour les 
entreprises et pour 
les PME selon leur 

probabilité de défaillance



56 • BANQUEmagazine N ° 6 5 1   /   O C T O B R E  2 0 0 3

R I S Q U E &  P R U D E N T I E L

conditionnera, dans une large me-
sure, leur évolution future. Il est at-
tendu que le nouveau système se-
ra, in fine, au niveau macroécono-
mique, moins cyclique que le
précédent, pour les raisons qui ont
été développées.

Dans le cas des banques fran-
çaises, l’observation de leurs mé-
thodes montre qu’elles ont sponta-
nément intégré un souci de relati-

me pour l’exercice du contrôle per-
manent, le contrôleur bancaire
français conciliera sensibilité aux
risques et stabilité financière. �.

1 Ces commentaires, en anglais, sont consul-
tables sur le site de la BRI: www.bis.org.
2 L’International Accounting Standard Board est
chargé d’établir les normes comptables qui s’ap-
pliqueront à partir du 01.01.2005 en consolidé
aux sociétés faisant appel public aux marchés.

ve stabilité de leurs notations à tra-
vers le cycle. Disposant d’outils
plus sensibles et à même de mieux
éclairer le futur, les banques de-
vraient être plus en mesure d’ac-
compagner leurs clients sur l’en-
semble du cycle économique, ce
qui répondra au besoin de créer
durablement de la valeur au sein
de chaque ligne de métier. Pour la
validation de ces systèmes, com-

LE PREMIER OBJECTIF DU

nouveau ratio de fonds propres éla-
boré par le Comité de Bâle est de
rendre les banques plus sensibles
au risque de crédit. Cette plus gran-
de sensibilité doit les inciter à
prendre davantage en compte le

risque dans leur gestion
interne. Elle se traduit par
une plus forte hiérarchi-
sation des classes d’actifs,
mais aussi par une plus
grande influence poten-
tielle des fluctuations de
l’économie sur l’exigence
réglementaire en fonds
propres. Le Comité de Bâ-
le a naturellement intégré
cette problématique.

Dès le deuxième docu-
ment consultatif, publié
en janvier 2001, il indi-

quait qu’il avait « examiné l’argu-
ment selon lequel un dispositif plus
différencié en fonction du risque
pouvait amplifier les cycles écono-
miques» 1. Cet argument repose sur
la possibilité qu’avec le nouveau ra-
tio, cette contrainte accrue en pha-
se de stagnation économique freine
la distribution de crédit aux em-
prunteurs risqués et incite les
banques à leur substituer des actifs
sans ou à faible risque. Le dispositif
amplifierait ainsi l’ampleur des ra-
lentissements économiques.

Le troisième document consul-
tatif publié par le Comité de Bâle
en avril 2003 atteste d’ajustements
techniques qui tendent à réduire
une éventuelle procyclicité. Les

« courbes de risque », c’est-à-dire
les exigences en fonds propres en
fonction des ratings, ont été adou-
cies et globalement une relative
stabilité de l’exigence en fonds
propres est recherchée en estimant
de nombreux paramètres sur
longue période.

Pour autant, les observations
rendues publiques par le Comité
de Bâle à la suite de ce troisième
document consultatif, traduisent
de façon convergente des inquié-
tudes sur l’effet procyclique de la
dynamique ainsi créée. Cette in-
quiétude a été exprimée tant par de
grandes institutions financières,
notamment le Fonds monétaire in-
ternational, que par des profes-
sionnels, comme l’Institut de fi-
nance internationale ou le Grou-
pement européen des Caisses
d’épargne.

Face à ces questions, il est ins-
tructif de procéder à une analyse
empirique de la situation française,
puis d’examiner certaines solutions
techniques envisagées pour atté-
nuer le risque de procyclicité du
nouveau ratio de fonds propres.

LA CYCLICITÉ DES NOTATIONS

Des travaux empiriques récents
se sont attachés à mesurer la procy-
clicité potentielle des ratings. Ces
travaux concluent dans l’ensemble
que leur volatilité apparaît corrélée
au cycle. W. Ervin et T. Wilde le
montrent même pour les systèmes
de ratings conçus pour noter les
entreprises through the cycle, tels

les systèmes Moody’s et Standard
and Poor’s 2. Comme le souligne
Ph. Lowe, ces systèmes sont pour-
tant beaucoup moins sensibles à
l’état de l’économie que ceux qui
reposent exclusivement sur des
méthodes quantitatives de scoring
ou qui recourent, comme KMV, à
l’information de marché 3. À cet
égard, on peut relever que les ra-
tings de AAA à A- de Standard and
Poor’s représentaient 70,2 % de
l’ensemble des émetteurs en jan-
vier 2001, mais plus que 45,6 % en
mars 2003.

P. Nickell, W. Peraudin et
S. Varotto ont les premiers mis en
lumière la dépendance des transi-
tions de ratings au cycle écono-
mique 4, ce qu’ont confirmé A.Ban-
gia et al. en utilisant les matrices de
transition de Standard and Poor’s 5.
J. d’Amato et C. Furfine indiquent
par ailleurs que si le niveau des ra-
tings paraît peu corrélé au cycle,
cela semble tenir aux délais admi-
nistratifs d’actualisation et que les
décisions elles-mêmes, nouveaux
ratings ou mises à jour, sont sen-
sibles au cycle économique 6. Or,
les banques cherchent aujourd’hui
à réduire les délais de mise à jour
des notations par souci d’efficacité
dans la prévention du risque. La ré-
activité donne des résultats tan-
gibles se traduisant par un meilleur
taux de recouvrement. La méthode
« avancée » de Bâle II prend en
compte cette performance et
constitue donc une incitation à cet-
te amélioration.
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La plupart des travaux existants
portent sur les systèmes de nota-
tion des agences de ratings et ne
concernent que les grands em-
prunteurs. On sait peu de choses
de l’effet du cycle sur les notes des
autres catégories d’emprunteurs,
et notamment ceux qui sont le plus
susceptibles de faire l’objet d’un ra-
tionnement de crédit.

Les résultats empiriques relatifs
à la France, présentés ci-dessous,
sont obtenus en utilisant des séries
temporelles de ratings issues du
système de notation de Coface
SCRL. L’avantage de ces données
est qu’elles sont les seules en Fran-
ce à couvrir à la fois la quasi-totali-
té des entreprises et à être dispo-
nibles en séries chronologiques
longues, sur la période 1995-2002.

UNE CORRÉLATION POSITIVE
ENTRE LE CYCLE ET LES RATINGS

L’échantillon utilisé comprend
quelque 295000 entreprises fran-
çaises dont le chiffre d’affaires est
supérieur à 150000 r et pour les-
quelles on dispose de la note de
crédit de Coface SCRL. La métho-
de de calcul de cette note est assez
proche des systèmes de notation
interne mixant outils quantitatifs
et évaluations qualitatives que les
banques développent aujourd’hui.

Les notes disponibles ont été re-
groupées de façon à construire un
système simplifié répartissant les
entreprises en neuf classes de
risque et une classe de défaut éta-
blies en fonction de la probabilité
d’une faillite légale. De leur côté,
les données comptables permet-
tent de mesurer la taille des entre-
prises et leur niveau d’endettement
bancaire.

Les résultats obtenus en fonc-
tion des critères de taille montrent
que l’évolution de la note est assez
lisse, mais que l’effet du cycle est
perceptible (schéma 1). Il existe en
moyenne une corrélation positive
entre le cycle et les ratings. Ainsi, la
note moyenne tend à baisser sur la
période dans toutes les classes de
taille, ce qui traduit l’amélioration
de la qualité de crédit des entre-

prises qui accompagne la bonne si-
tuation de l’économie sur cette pé-
riode. Cependant, un palier dans la
réduction du risque peut être ob-
servé en 1996, date à laquelle l’ac-
tivité économique a connu un ra-
lentissement.

De même, la dégradation de l’ac-
tivité observée à la fin de la période
fait sentir ses effets sur les ratings
des grandes entreprises, alors que
le risque des TPE et PME continue
à décroître. Cette particularité pro-
vient des effets de l’éclatement de
la bulle financière qui a précédé
l’impact de l’affaiblissement de la
croissance. Pour les TPE et PME,
la dégradation est apparue plus si-
gnificativement au premier se-
mestre 2003. La cyclicité finale-
ment détectée aurait sans doute
été encore plus significative avec
les séries de 2003.

La corrélation entre les varia-
tions trimestrielles des notes
moyennes et celles du PIB retardé
de deux trimestres est assez forte :
elle s’élève à 44 % sur la période
étudiée pour l’ensemble de l’échan-
tillon (schémas 2, 3). Le sens de la
corrélation est toujours positif, ce
qui indique que les changements
de ratings vont bien dans le sens de
l’évolution conjoncturelle. Cette
relation existe quelle que soit la
taille des entreprises, mais est d’au-
tant plus forte que la taille des en-
treprises est importante.

Une analyse similaire fait ressor-
tir qu’existe également une cyclicité
des probabilités de défaut par ni-

veau de ratings 7. Elle montre que
plus le risque est élevé, plus son in-
stabilité est forte (schéma 4). Du
fait de la répartition des entreprises
par taille entre classes de risque,
cette cyclicité affecte plus significa-
tivement les TPE et les PME.

En outre, dans la méthode avan-
cée de Bâle II, le risque estimé ne
dépend pas seulement des probabi-
lités de défaut, mais aussi des
pertes en cas de défaut. Or le ni-
veau de ces pertes est lui aussi cor-
rélé au cycle au travers de la valeur
des garanties.

Tous ces changements ne sont
pas sans effet sur la volatilité des
exigences en capital. Une analyse
rétrospective de 1987 à 2001 d’un
portefeuille type d’une banque eu-
ropéenne a été réalisée par Mercer
Oliver Wyman. Elle confirme que
la cyclicité des ratings a un effet si-
gnificatif sur le niveau de fonds
propres requis. Ainsi entre les
points bas et haut du cycle l’exigen-
ce en fonds pourrait varier de 10 à
20 % selon la méthode choisie
(simple ou avancée).

IMPACT SUR LE FINANCEMENT
DE L’ÉCONOMIE

Il est naturel que les ratios fi-
nanciers reflètent les variations cy-
cliques de l’économie. La dyna-
mique ne serait procyclique que si
l’effet de cette volatilité conduisait
à amplifier le cycle économique
ou, par extension, à obérer les ca-
pacités de reprise de la croissance
après une dépression.
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De nombreux travaux théo-
riques expliquent pourquoi il serait
cohérent d’attendre une influence
procyclique. Leurs conclusions
sont illustrées par Ph. Lowe: « La
procyclicité est inhérente à l’indus-
trie bancaire. Les expansions écono-
miques sont soutenues par un désir
croissant des banques à prendre des
risques, par une concurrence ac-
crue sur les marchés du crédit, par
de plus faibles spreads de crédit, par
un accès plus facile au crédit du fait
de l’amélioration de la valeur des ga-
ranties. Dans les dépressions, le pro-
cessus peut agir dans l’autre sens,
l’industrie bancaire agissant com-
me un frein à la reprise ». Pour lui,
la question porte donc non sur la
procyclicité elle-même mais sur
l’effet amplificateur ou non sur
cette procyclicité d’un système
d’exigence de fonds propres basé
sur le risque.

Les vérifications empiriques des
ajustements de portefeuilles sous
contraintes prudentielles restent

rares et elles ont principalement
porté sur les règles actuelles de sol-
vabilité, déterminées par le ratio
Cooke. De plus, leurs conclusions
sont plutôt mitigées. Certaines
études concluent plutôt à l’absen-
ce d’effets tandis que A. Berger et
G. Udell 8, d’une part, D. Hancock
et J. Wilcox 9, d’autre part, présen-
tent des conclusions plus tran-
chées corroborant la crainte d’une
amplification.

Dans ce qui suit, on tente de me-
surer la relation entre les change-
ments de qualité des emprunteurs,
mesurés par les modifications de
ratings, et la recomposition éven-
tuelle des portefeuilles en période
de retournement de conjoncture.
La période analysée est celle des
années 1998 à 2001, marquée par
un retournement de conjoncture
en 2001. La question est de savoir si
la dégradation cyclique des nota-
tions s’accompagne d’une modifi-
cation de la répartition des dettes
bancaires entre entreprises (sché-

mas 5 et 6). L’évolution de la répar-
tition des dettes bancaires entre les
diverses classes de risque suggère
une réponse affirmative. Les en-
cours de crédit bancaire tendent
nettement à se déplacer vers les
deux classes de risque les plus
faibles alors que le nombre d’entre-
prises de ces classes diminue. Si-
multanément, les encours des
classes plus risquées tendent à di-
minuer. La sensibilité au risque des
banques tendrait donc, en phase de
retournement conjoncturel, à s’ac-
compagner d’une plus grande sé-
lectivité. Les emprunteurs de petite
taille étant moins nombreux dans
les classes de risque faible, ces évo-
lutions affecteraient davantage cet-
te catégorie d’emprunteurs.

Le cycle semble donc exercer un
impact sur la disponibilité du cré-
dit, et ce plus particulièrement
pour les entreprises de taille petite
ou moyenne. Un ratio de capital
plus sensible au risque pourrait
donc effectivement tendre à ren-
forcer le cycle, notamment pour les
TPE et PME.

L’INTRODUCTION
DE STABILISATEURS

Ainsi que le rappelle C. Borio, la
compatibilité d’une surveillance
prudentielle avec la prévention du
risque systémique est bien un ob-
jectif des régulateurs. Trois types
de solutions sont envisagés afin
d’amortir la volatilité des exigences

Note Moyenne Écart
période type

1 0,11 0,15
2 0,21 0,08
3 0,34 0,10
4 0,99 0,26
5 2,45 0,65
6 3,16 0,67
7 4,74 1,32
8 9,95 2,02
9 17,16 2,17

(*) La note 1 correspond à la classe de risque la plus

faible, la note 9 au risque le plus fort.

Source: Coface SCRL et nos calculs.
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mande que ce calcul en longue pé-
riode se fonde sur les taux de défaut
en bas de cycle, ce qui rend cette
solution dépendante du traitement
des provisions dynamiques et sug-
gère une nécessaire mise en cohé-
rence avec les demandes de cou-
verture des risques de « stress » au
titre du pilier 2 de la réforme.

En termes d’impact sur le cycle,
une référence stable au bas de cycle
a l’avantage incontestable de frei-
ner les phénomènes de bulle créés
par une « finance spéculative » que
H. Minsky avait décrit comme mo-
teur de l’instabilité économique. A
contrario, la démultiplication des
conditions conservatrices dans le
calcul du besoin de fonds propres
fait craindre que la réforme inhibe
les comportements bancaires, no-
tamment en phase de reprise, alors
même que le stock de provisions
dynamiques aurait été entamé,
peut-être substantiellement.

L’objectif d’une contre-mesure
adéquate consisterait donc à rédui-
re l’effet de cette volatilité sans in-
hiber les capacités de prise de
risque des établissements ban-
caires. Elle n’est techniquement
pas aisée à déterminer.

UNE HYPOTHÈSE DIFFICILE
À VALIDER

L’aplatissement des courbes de
risque en fonction des notes pro-
duit bien ce résultat. Le Comité de
Bâle y a procédé en introduisant

outre, les ajustements par les provi-
sions dynamiques peuvent être in-
tégrés dans les processus d’octroi
de crédit et réduire ainsi les chan-
gements de comportement. La dif-
ficulté essentielle à l’introduction
de ce paramètre dans la réforme
semble tenir aux interférences
entre la réglementation prudentiel-
le, d’une part, les réglementations
comptables ou fiscales, d’autre part.

LES PARAMÉTRAGES
EN LONGUE PÉRIODE

Pour éviter des fluctuations ex-
cessives des exigences réglemen-
taires, le Comité de Bâle demande
de calculer les probabilités de défaut
ou la valeur des garanties sur longue
période. Cette solution a l’avantage
de limiter la volatilité de ces para-
mètres mais elle ne corrige pas l’effet
du cycle sur l’ampleur et la fréquen-
ce des migrations de classe de risque.

La stabilité des notations est,
malgré la volonté de leurs concep-
teurs, limitée par leur capacité pré-
dictive. Il est généralement admis
que la capacité de prédiction d’un
modèle de notation du risque de
crédit ne dépasse pas trois ans, ce
qui est bien inférieur à la durée
d’un cycle. Des recherches se pour-
suivent évidemment pour amélio-
rer la performance des notations
mais leur succès est aléatoire. En
l’état des connaissances, la volatili-
té des ratings semble inévitable.

En outre, le Comité de Bâle de-

en fonds propres et de satisfaire
l’objectif de stabilité systémique.

Les banques disposent en pra-
tique d’un volant de sécurité, qu’en-
cadre le pilier 2 de la réforme, qui
réduit l’impact potentiel des exi-
gences minimales de fonds propres.
À cet égard, il peut être rappelé qu’il
a souvent estimé qu’un rating AA
nécessite, pour une banque, un ra-
tio de fonds propres de l’ordre de
12 %. Le volant de sécurité serait
donc significatif.

Fonder la stabilité sur ce volant
suppose cependant que deux
conditions soient réunies : une in-
sensibilité des banques à sa varia-
tion puisqu’au point bas du cycle,
il pourrait devenir très faible ; une
procédure d’octroi des crédits qui
tiennent compte de ce volant et
non pas seulement des indica-
teurs de risque dont la cyclicité
est avérée.

LES PROVISIONS DYNAMIQUES

Ces conditions préalables
conduisent à préconiser la recon-
naissance dans le dispositif des pro-
visions dites « dynamiques ». Les
banques en constituent d’ores et
déjà sur des bases statistiques en
prévision justement des bas de cycle
et les autorités prudentielles les y
incitent fortement. Ceci permet de
maintenir une relative stabilité tant
des fonds propres que des résultats
et témoigne que les fluctuations
conjoncturelles sont maîtrisées. En
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une relation négative entre les pro-
babilités de défaut et la corrélation
des défauts au sein des classes de
risque. Ceci suppose que le risque
spécifique à chaque émetteur se
renforce au regard des effets de
cycle au fur et à mesure que croît la
probabilité de défaut.

L’inconvénient de cette solution
est que cette hypothèse est difficile
à valider. Des travaux récents mon-
trent, en effet, que la relation entre
les corrélations et les probabilités
de défaut est plutôt positive, no-
tamment pour les petites entre-
prises et d’autres segments de la
banque de détail 10 .

Une autre solution, cohérente
avec les grands principes de la ré-
forme du ratio, consisterait à utili-
ser les ratings moyens sur longue
période des emprunteurs. De telles
moyennes permettent effective-
ment d’atténuer les effets poten-
tiels instantanés du cycle et consti-
tueraient un palliatif à la relative
« myopie » des systèmes actuels de
prédiction du risque.

Néanmoins, cette solution se
heurte aujourd’hui à la faible pro-
fondeur des séries historiques de
notation interne des banques. Une
solution temporaire consisterait à
corriger, selon un modèle de retour
à la moyenne, les notes en fonction
de l’écart du taux de croissance
courant à la croissance tendanciel-
le. Les agences de notation qui dis-
posent de longues séries de ratings
pourraient contribuer au calibrage
d’une telle solution.

Ces solutions restent toutes ins-
crites dans une approche indivi-
duelle du risque de crédit. Or l’uti-
lisation d’un modèle de risque de

crédit permet de rendre l’estima-
tion de la probabilité de défaut
conditionnelle à l’état de l’écono-
mie. Elle devrait donc apporter des
solutions au problème de la procy-
clicité plus efficaces que celles qui
viennent d’être exposées.

LES MODÈLES DE RISQUE
DE CRÉDIT ET LA DIVERSIFICATION
DES PORTEFEUILLES

Pour déterminer le montant du
capital nécessaire pour couvrir les
risques de crédit, il est en réalité
souhaitable d’utiliser un modèle de
risque de crédit, dans la ligne de
ceux qui ont été développés au
cours des dernières années 11 .

Les ratings internes ou ex-
ternes constituent généralement
les éléments de base de ces mo-
dèles. Le changement de notation
est supposé résulter du jeu de
deux types de facteurs de risque :
des facteurs systématiques com-
muns à tous les emprunteurs et
des facteurs spécifiques, propres
à chaque emprunteur.

L’avantage des modèles de
risque de crédit est d’intégrer cor-
rectement les effets de la diversifi-
cation des portefeuilles. Le systè-
me actuellement proposé repose
sur des hypothèses moyennes qui
ne reflètent pas l’hétérogénéité des
portefeuilles bancaires. À titre
d’exemple, la corrélation moyenne
des défauts des entreprises fran-
çaises précédemment étudiées est
de l’ordre de 2 à 3 %, mais le modè-
le sous-jacent au projet de réforme
suppose une corrélation de 12 à
24 % pour les PME et de 2 à 17 %
pour les TPE. Il y a donc une sures-
timation manifeste du risque pour

un établissement disposant d’un
large portefeuille, tandis qu’à l’op-
posé une concentration éventuelle
du risque ne serait pas prise en
compte.

La diversification permettant
de réduire les effets des facteurs
spécifiques, le risque du porte-
feuille est principalement déter-
miné par la réalisation des fac-
teurs systématiques. On considè-
re communément que l’état de
l’économie est le principal facteur
de ce type. Il devrait, en bonne
gestion, être couvert par les provi-
sions dynamiques.

Dans ces conditions, la solution
n’est-elle pas de laisser les banques
utiliser leur propre modèle de
risque de crédit, le régulateur se
chargeant de valider le modèle,
comme c’est le cas pour les risques
de marché ? Comme pour les
risques de marché, l’introduction
d’un multiplicateur de sécurité per-
mettrait au régulateur de maîtriser
l’exigence globale en fonds propres
du système bancaire sans affecter
la logique intrinsèque des systèmes
de gestion de risque.

La réforme de Bâle II se traduit
par une accélération très béné-
fique de la mise en place de sys-
tèmes performants de gestion des
risques de crédit. Par là même, elle
incite au déploiement des modèles
de risques de crédit jusqu’ici sou-
vent théoriques. Dès lors que ces
systèmes sont effectivement dé-
ployés, les établissements de cré-
dit ne devraient-ils pas être incités
à aller plus rapidement à Bâle III,
qui ne serait guère plus coûteux ou
complexe et lèverait de nom-
breuses hypothèques? �
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