Rating et

ratio de solvabilite :
premieres questions

Innovation majeure, le projet de Bale
accorde un réle important aux agences de
rating. Mais l'utilisation de la notation doit
étre précisée pour qu'elle puisse pleinement
atteindre ses objectifs.
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(1) Standard & Poor’s
exprimera un avis plus
détaillé dans le cadre

de la concertation

en cours.Les opinions
formulées dans le présent
article doivent étre
considérées comme

non définitives.

A PUBLICATION, DEBUT JUIN,
des propositions de réforme des régles
d'allocation des fonds propres bancaires
par la Comité de la surveillance bancai-
re de la Banque des reglements interna-
tionaux (BRI) constitue un événement
majeur. A I'image de I'introduction en
1988 du ratio de solvabilité dit ratio
Cooke, ces propositions sont suscep-
tibles de modifier en profondeur le pay-
sage bancaire, mais également celui du
marché de ladette au plan international.

Pour une agence de rating comme
Standard & Poor’s, il est a I'évidence dé-
licat de porter une appréciation «distan-
ciée» sur undispositif dont une des prin-
cipales novations consiste a institution-
naliser le rating dans la réglementation
prudentielle des banques. Par ailleurs,
comme I'a souhaité la BRI, le projet pu-
blié avant I'été est soumis a une large
concertation internationale, et les dis-
positions finales pourront différer assez
sensiblement des propositions ac-
tuelles. Sous ces réserves, on se limitera
a quelques premiéres observations (1).

UNE REFORME INDISPENSABLE...

A I'évidence, la réforme du ratio
Cooke était urgente et nécessaire. Au
cours de laderniére décennie, lerisque
bancaire s’est globalement accru mais
les progres incontestables réalisés pour
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mieux mesurer les risques de taux et de
marché (développement des méthodes
de VAR, de mark to market... ) n'ont pas
connu, au plan réglementaire, de pro-
grés similaires s'agissant du risque de
crédit. Méme si le ratio Cooke a joué un
réle essentiel dans I'amélioration globa-
le de la sécurité du systeme bancaire
mondial, un traitement réglementaire
plus adapté du risque de crédit devenait
indispensable, alors que les «meilleures
pratiques» progressivement dévelop-
pées par les établissements les plus per-
formants au cours des années récentes
devenaient de moins en moins compa-
tibles avec une réglementation trop sim-
pliste et potentiellement dépassée.

. ET AMBITIEUSE

La réforme apparait également ambi-
tieuse et ses orientations fondamentale-
ment pertinentes. Les dispositions
concernant les regles nouvelles d'alloca-
tion des fonds propres, dont un des élé-
ments incontestablement les plus mar-
quants réside dans la définition d'un ba-
reme pour les pondérations des concours
bancaires en fonds propres en fonction
du secteur auquel appartient I'emprun-
teur et de son rating, s'inscrivent dans un
contexte plus global et cohérent : ap-
proche consolidée des établissements,
amélioration des regles d'information et
de surveillance des banques sur leurs
risques, inclusion des opérations de titri-
sation, des dérivés de crédit, des risques
de taux et opérationnels dans le montant
exigé des fonds propres, plus grande lati-
tude des régulateurs pour imposer des
normes plus séveres si nécessaire, en-
couragement aux méthodes de scoring
internes et au développement de la mo-



délisation de crédit... Cet ensemble re-
présente une volonté de tenir compte de
la réalité des opérations auxquelles sont
confrontés les établissements dans le do-
maine du risque de crédit, en les incitant
a utiliser les meilleurs outils disponibles
pour y faire face.

Sil'on considere que lamise en ceuvre
du nouveau régime ne devra pas avoir
pour effet une baisse des fonds propres
bancaires au niveau mondial, mais une
meilleure allocation de ces derniers, les
propositions de la BRI devraient effecti-
vement se traduire par une amélioration
de la solvabilité et un renforcement sen-
sible de la sécurité du systeme bancaire.

DES INTERROGATIONS
SUR LE ROLE DU RATING...

Ces propositions soulévent toute-
fois des questions sérieuses, qu'il
s'agisse de I'’économie générale du dis-
positif, mais aussi d’'un certain nombre
de dispositions plus techniques ayant
notamment trait aux mécanismes de
pondération.

La premiére question concerne la
place du rating dans le dispositif, sa-
chant que les autres techniques aux-
quelles le projet de la BRI fait référence
(scoring interne, modélisation des porte-
feuilles de crédit) sont encore au stade
expérimental : en fait, le rating, tel que
pratiqué par les agences spécialisées,
apparait bien comme la seule pratique
réellement opérationnelle, et c’est donc
avec pragmatisme que l'utilisation des
notations est envisagée par la BRI.

Onapudire deslors que laBRI ouvrait
une opportunité considérable pour les
agences de rating, et un renforcement de
leur influence, alors que le rating n’est
encore établi que partiellement en de-
horsdes Etats-Unis, et le rble des agences
parfois controversé. Soyons clair : le dé-
veloppement actuel du rating sur I'en-
semble des marchés financiers mon-
diaux est dd avant tout a la demande du
marché et non & un éventuel soutien ré-
glementaire, négligeable aujourd’hui,
notamment en Europe. Son inclusion
dans le dispositif prudentiel n'aura vrai-
semblablement qu’un impact marginal
par rapport aux facteurs plus fondamen-
taux que sont la globalisation des mar-
chés, I'accélération de la désintermédia-

tion, I'essor de lastructured finance ou les
effets de la monnaie unique.

En revanche, I'utilisation du rating
comme outil de réglementation pose
incontestablement des problémes sé-
rieux, I'efficacité du systeme de nota-
tion étant basée d'abord sur une infor-
mation largement disponible et plura-
liste, la
reconnaissance
des agences dépen-
dant de leur crédi-
bilité et de leur ré-
putation. Une «re-
connaissance»
administrative im-
posera aux régulateurs d'éviter un
double écueil : conférer un monopole
aux bénéficiaires empéchant de fait
des agences non agréées d’exercer, re-
connaitre des notations dont la quali-
té serait sujette a caution. Il importe-
ra également que cette «imprimatur»
officielle ne dispense pas les préteurs
— bancaires ou non — d’effectuer leurs
propres analyses. La tache est com-
plexe, alors que le maintien de I'indé-
pendance des agences dans un envi-
ronnement concurrentiel et ouvert
est une condition essentielle de I'effi-
cacité des mécanismes de rating.

. ET LE MAINTIEN
DE PONDERATIONS SECTORIELLES

Par ailleurs, le dispositif proposé est
parfois contestable d’un point de vue
technique : une des illustrations les
plus évidentes réside dans le maintien
d’'une différenciation sectorielle dans
les pondérations applicables, avec, a
I'intérieur de chaque secteur, des ef-
fets de seuil importants. Ainsi en est-il
du traitement des émetteurs souve-
rains, plus favorable que des banques,
elles-mémes favorisées par rapport aux
emprunteurs corporate, chacune des
catégories se voyant appliquer, a rating
égal, des pondérations différentes.

Cette distinction n’a pas de fonde-
ment analytique réel, des lors que le ni-
veau de rating est basé sur des probabi-
lités de défaillance statistiquement me-
surables et valables pour I'ensemble
des secteurs. De méme, appliquer une
pondération de 20 % a un préta une en-
treprise notée AA- et 100 % a une mé-
me entreprise notée A+ n'est pas justi-
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“ Le maintien de I'indépendance
des agences est une condition
essentielle de I'efficacité des
mécanismes de rating.’,



fié, ladifférence en termes de défaillan-
ce a quinze ans étant extrémement
faible. Le caractére contestable des
pondérations envisagées au regard des
notes des emprunteurs fait craindre
que les changements de pondération
n'aient des effets indésirables sur la li-
quidité de certains émetteurs, alors que
I'objectif devrait consister a établir une
hiérarchie progressive et continue de la
rémunération a la charge des emprun-
teurs, conforme a la réalité de leurs
risques : les gagnants du systéme se-
raient des lors les banques les plus
faibles des pays les mieux notés, les en-
treprises industrielles notées AA- ou
au-dessus, les émetteurs les plus ris-
gués mais non notés...

Certaines de ces anomalies résul-
tent vraisemblablement de la volonté
de ne pas pénaliser les banques des
pays ou la notation est encore peu dé-
veloppée, en imposant des pondéra-
tions croissantes qui auraient rendu
plus colteux les concours aux emprun-
teurs non notés. De méme, la prise en
compte des statistiques de défaillance
ne refléte pas les pertes définitives,
mais inclure une telle approche néces-
sitera une analyse précise des garanties
disponibles, sans doute difficile a réali-
ser dans le cadre d’un traitement de
masse. En tout état de cause, il est es-
sentiel que le systéme de pondération
n’'entraine pas des effets finalement
contre-productifs par rapport aux ob-
jectifs initiaux. "
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