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Bale Il : vers une « ALM Crédit »

La gestion du risque de crédit peut étre calquée sur le
fonctionnement de Lasset liabilities management (ou gestion actif/passif).
L'objectif serait la gestion d'une impasse du risque de crédit déconnecté
du risque de taux et de liquidité des engagements financiers par
lutilisation des dérivés de crédit.

ANS LE CADRE DE LA MISE EN
ceuvre de Bale II, comment saisir
I'opportunité d’évoluer vers une
gestion dynamique du risque de
crédit ? L'une des composantes de
cette gestion dynamique peut étre
l'utilisation généralisée des dérivés
de crédit. Le marché des dérivés de

crédit représente aujour-
— W dhui un encours de
1 600 milliards de dollars
| avec une progression conti-
nue de plus de 50 % par an
: depuis cinq ans. Comparés
aux 77 000 milliards de dol-
lars d’encours sur les swaps
de taux, les dérivés de crédit
connaitront-ils le méme en-
gouement? Les facteurs
conduisant a étre optimiste
sur ce point sont nombreux
aujourd’hui. Dans I'environ-
nement économique actuel,
de plus en plus incertain, il
est de plus en plus tentant
pour les établissements fi-
nanciers de premier plan de
réduire leur exposition au
risque de défaillance de ces
sociétés, sans pour autant
nuire a leur relation bancai-
re globale.
Dans cet environnement,

peut-on alors envisager une nou-
velle gestion dynamique du risque
de crédit calquée sur le fonctionne-
ment de Uasset liabilities manage-
ment (ou gestion actif/passif), dont
l'objectif serait la gestion d'une im-
passe du risque de crédit décon-
necté du risque de taux et de liqui-
dité des engagements financiers ?
Une telle démarche permet en

effet une nouvelle approche « inté-
grée » (schéma) de la gestion du
risque de crédit, tant sur les aspects
réglementaires (Bale IT) qu’écono-
miques.

Nous développerons donc les
trois processus a I'ceuvre dans la
gestion de ce risque: la prévision et
la modélisation de l'activité, I'ex-
ploitation des prévisions et mo-
deles dans l'activité de production
et de distribution (ratings, limites
et délégations) et 'analyse du
risque de crédit (« TCI Crédit »,
analyse de marge et allocation de
fonds propres).

Les résultats ainsi obtenus lors
de 'analyse du risque de crédit
peuvent ensuite étre exploités
dans l'optique d'une surveillance
des modeles et d'une réduction de
la consommation de fonds
propres, au titre du risque de cré-
dit, aussi bien économique que ré-
glementaire. La fonction « ALM
Crédit » devient ainsi le moteur de
la gestion dynamique du risque de
crédit.

LE DATAMART CREDIT

Avant toute chose, la mise en
place d'une gestion dynamique du
risque de crédit passe par laréalisa-
tion d'une base de données dédiée
que nous appellerons par la suite
datamart crédit. Cette base de don-
nées dédiée s'alimente directement
des applicatifs de gestion (préts,
emprunts, garanties, engage-
ments...) et doit pouvoir répondre
aux exigences tant réglementaires
qu’économiques. Pour cela, le da-
tamart crédit est structuré en trois
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compartiments. Le premier com-
partiment accueille le référentiel,
c'est-a-dire 'ensemble des criteres
— ou axes d’analyse selon la termi-
nologie propre aux bases de don-
nées multidimensionnelles — sur
lesquels les mesures et les indica-
teurs peuvent étre déclinés ou triés.
Pour garantir I'intégrité des don-
nées, le référentiel doit obéir a une
nomenclature précise qu'il
convient de définir au préalable
avec les utilisateurs. Afin d’assurer
le reporting réglementaire, le réfé-
rentiel doit a minima regrouper les
criteres réglementaires tels que dé-
finis par Bale II (type de secteur, ty-
pe de crédit...). Mais le référentiel
peut bien entendu étre enrichi par
des criteres de gestion propres a
chaque établissement (type de
taux, mode de refinancement...).

Le deuxieme compartiment ac-
cueille les mesures en provenance
des applicatifs de gestion amont et
leur agrégation suivant les criteres
du référentiel (par exemple, les en-
cours de préts sont sommés par ty-
pe de secteur et par type de crédit).
Les mesures sont de nature quanti-
tative (encours, garanties, engage-
ments...) et permettent notam-
ment par la suite de calculer des in-
dicateurs d’exposition au risque
crédit qu'ils soient réglementaires
ou économiques.

Le troisieme compartiment ac-
cueille enfin les indicateurs régle-
mentaires (taux de probabilité de
défaut — PD, taux d’exposition au
moment du défaut — EAD, taux de
perte en cas de défaut — LGD, ni-
veau de perte attendue — EL, fonds
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propres réglementaires affectés...)
et économiques (dotations aux pro-
visions, fonds propres écono-
miques affectés...). A la différence
des mesures, les indicateurs ne pro-
viennent pas des applicatifs de ges-
tion, mais sont le résultat de regles
de gestion et de formules de calcul
appliquées aux mesures. A titre
d’exemple, le calcul de l'indicateur
EAD dépend des mesures d’en-
cours et de garanties.

Cette structure de données par
compartiment présente deux avan-
tages majeurs liés au référentiel.
Tout d’abord, le référentiel garantit
l'intégrité des données, c’est-a-dire
que les mesures et les indicateurs
peuvent étre consultés au niveau
de chaque crédit (niveau unitaire),

comme a un niveau plus agrégé
(par croisement de critéres) et res-
tent cohérentes entre elles. Par
ailleurs, le référentiel constitue
une base d’historisation des don-
nées sous un format normé et pé-
renne comme exigé par la régle-
mentation.

Gérer l'activité

Le datamart crédit ainsi structu-
ré joue trois roles principaux. Le
premier est la gestion et le repor-
ting de l'activité crédit. Au méme
rythme que pour les autres applica-
tifs de gestion, la mise a jour des
mesures et des indicateurs s’effec-
tue par un traitement de type batch
qui procede a l'extraction des don-
nées issues des applicatifs de ges-
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tion amont puis établit la corres-
pondance avec le référentiel du da-
tamart crédit. Une fois les mesures
mises a jour, 'alimentation du da-
tamart se poursuit par le calcul des
indicateurs. Le datamart crédit de-
vient alors un outil d’analyse et de
gestion de l'activité crédit a partir
duquel I'ensemble du stock peut
étre consulté crédit par crédit (ni-
veau unitaire).

Calculer les indicateurs de risque

Le datamart calcule ensuite les
indicateurs de risque. Ceux-ci sont
déterminés a partir de formules de
calcul qui traduisent les regles de
gestion adoptées. Par exemple, le
calcul de 'EAD au sens réglemen-
taire, s'appuie sur une regle de pri-
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se en compte des garanties par I'af-
fectation de coefficients de pondé-
ration en fonction du garant. Le
calcul des indicateurs réglemen-
taires se résume alors a 'applica-
tion d'une formule de calcul qui
peut, dans « I'approche standard »,
se contenter uniquement des me-
sures ou qui peut, dans «'approche
IRB », provenir d'un modele de va-
lorisation externe au datamart cré-
dit. En effet, le calcul de la proba-

66 Au-dela du cadre
réglementaire, d’autres
indicateurs de risque

peuvent étre définis

et suivis en gestion. ”

bilité de défaut (PD) peut étre ré-
glementaire ou économique. Dans
le premier cas, la PD correspond a
l'affectation d’'une probabilité for-
faitaire donnée par la réglementa-
tion en fonction du rating de 'em-
prunteur (« approche standard »).
Dans le second cas, la PD résulte
d'un modele interne d’évaluation
qui tient compte d'une distribution
de la probabilité de défaut (« ap-
proche IRB »). Au-dela du cadre ré-
glementaire, d’autres indicateurs
de risque peuvent étre définis et
suivis en gestion. Rien n'empéche
de calculer une PD forfaitaire pour
des besoins réglementaires et de
calculer par ailleurs une PD écono-
mique pour des besoins de gestion
(par exemple, pour affiner la tarifi-
cation). Dans tous les cas, au sein
du datamart crédit, le calcul des in-
dicateurs de risque s'effectue tou-
jours dans une logique statistique
probabiliste (qu’elle soit réglemen-
taire ou interne) et 4 un niveau uni-
taire (crédit par crédit).

Scorer

Enfin, le datamart administre le
score d’octroi. Avant sa mise en ex-
ploitation pour la distribution et
I'analyse des risques, le datamart
crédit doit encore étre complété
par un modele de scoring. Pour étre

adaptée au contexte de chaque éta-
blissement, la conception d'un mo-
dele de scoring doit concilier une
approche purement statistique
avec une approche d’expertise. Si
de nombreux outils et méthodes de
régression ou d’analyse en compo-
santes principales existent, leur
application directe ne permet pas
d’aboutir 2 un modele de scoring
qui corresponde tout a fait au pro-
fil de risque des emprunteurs vis-a-
vis d’'un établissement de
crédit. Ainsi, qu'il s’agisse du
choix des criteres de scoring
ou de l'interprétation des ob-
servations historiques, les
experts doivent étre intégrés
dans cette démarche pour
garantir le calibrage du mo-
dele, c’est-a-dire sa validité
par rapport au contexte
propre a l'établissement de crédit.

En pratique, une fois le modele
calibré, le scoring s’applique a la
production nouvelle pour la déci-
sion d’octroi. Néanmoins, dans
une logique de surveillance des
modeles, les crédits en stock peu-
vent également étre « scorés » pour
vérifier la cohérence du modele
dans le temps.

PRODUCTION-DISTRIBUTION

Les approches statistiques dé-
crites précédemment (modeles de
PD, EAD, LGD, scoring, notation
interne), ne sont valables que si
elles se traduisent concréetement
par la définition d’orientations
quantitatives (limites/délégations).
Ceci permet alors d’encadrer clai-
rement les activités des unités de
production, qu'elles soient réseau
(délégations) ou activités de mar-
chés (limites) par la mise a disposi-
tion de grilles d'octroi.

Passer du scoring au rating

La premiere étape nécessaire a
la constitution de ces grilles d’'oc-
troi consiste a transformer les ré-
sultats unitaires continus donnés
par le scoring en une approche dis-
continue de classe de rating. En ef-
fet, le résultat du scoring permet de
classifier unitairement chaque be-
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soin de ligne de crédit en appré-
hendant le risque lié 2 un emprun-
teur sur la base des orientations
long terme de I'établissement en
matiere d’appréciation du risque et
de définition de 'emprunteur
cible. Afin de réduire cette masse
d’informations et de simplifier le
travail des équipes de production,
il convient de sérier ces emprun-
teurs en grande famille. Encore
faut-il que ces classes de rating re-
groupent des emprunteurs présen-
tant un profil de risque un tant soit
peu homogene et que leur nombre
soit limité (granularité).

Adapter les modes de délégation

En croisant les données micro-
économiques centrées sur I'em-
prunteur (PD, LGD, EAD, scoring),
et les données macro-économiques
(risque sectoriel, risque pays), on
obtient une stratification des em-
prunteurs en classes homogenes :
les classes de rating ou de notation
interne. Ce sont ces classes qui per-
mettent de ségréguer les emprun-
teurs suivant un axe unique. Les
grilles d’octroi génériques ainsi ob-
tenues permettent alors a I'établis-
sement de décrire simplement les
conditions de crédit qu'il consent
aux emprunteurs.

Une fois cette grille d’octroi gé-
nérique réalisée, cette classifica-
tion ne vaut pas blanc-seing pour
un droit de tirage illimité. Elle doit
en effet &étre mise en cohérence
avec les impératifs de gestion. Ceci
permet de préciser le niveau d’en-
gagement que |'établissement est
prét a prendre avec chaque tiers en
modulant les résultats de la grille
d'octroi générique par l'intégration
de données qualitatives. En s’ap-
puyant sur les données quantita-
tives précédemment évoquées (ra-
ting, encours des engagements), et
en prenant en compte également
des éléments qualitatifs (stratégie
de conquéte ou de conservation de
clientele, qualité et potentiel de la
relation), les comités de crédit oc-
troient alors des niveaux d’engage-
ment. Ces derniers sont déclinés
sous forme de limites ou déléga-



tions qui peuvent étre exprimées
en montant, durée ou nature d'en-
gagement. Ces comités de crédit
sont donc l'occasion de moduler, a
priori, le résultat de 'analyse quan-
titative en y intégrant des données
de politique commerciale et en pre-
nant en compte la globalité de lare-
lation bancaire. L'établissement
sera en effet plus enclin a préter, a
rating équivalent, 2 un emprunteur
qui verse des commissions sur des
activités non génératrices de risque
de crédit a long terme telles que
I'intermédiation. Ces demandes
d’aménagement émanent de I'enti-
té commerciale en relation avec
I'emprunteur (« chargés de comp-
te » pour les activités de banque de
détail ou « sales » pour les activités
de marchés). Trois cas de figure se
présentent alors.

En cas d’acceptation sous déro-
gation, la grille d'octroi est réajus-
tée en dégageant de nouvelles li-
mites afin de libérer un potentiel
commercial supplémentaire. Pour
une acceptation sous garantie, des
accords de collatéralisation sont
mis en place et permettent de libé-
rer de nouvelles limites sans pour
autant transférer le risque crédit
d'un tiers sur un autre. En situa-
tion de refus, l'initiation de nou-
veaux engagements pour 'emprun-
teur considéré est bloquée.

Gérer le contentieux

Une fois le crédit octroyé, le
risque de crédit tombe sous la res-
ponsabilité de I'établissement de
crédit. En pratique, le risque de
crédit se concrétise par des inci-
dents de paiement qui donnent lieu
a contentieux. A la différence de
l'octroi, qui est une décision sur un
risque prévisionnel, le contentieux
est une décision sur un risque
constaté a posteriori. Quelle que
soit la décision prise sur le conten-
tieux, l'incident de paiement, qu'il
s'agisse d'un simple retard ou d'un
défaut, s'inscrit dans le datamart
crédit et permet de calculer et d'his-
toriser les taux de défauts (pour la
PD). De méme, lorsque le conten-
tieux est levé, les sommes recou-

vrées s'inscrivent dans le datamart
Crédit et permettent de calculer et
d’historiser les taux de recouvre-
ment (pour la LGD).

La gestion actuelle du risque de
crédit est donc plus une gestion de
I'événement qu'une gestion prévi-
sionnelle de 'exposition au risque
de crédit. En d’autres termes, la co-
hérence entre la marge et le risque
n’est mesurée qu'une seule fois 2
l'octroi du prét, alors que I'exposi-
tion au risque évolue dans le temps.
Ainsi, la véritable limite de la ges-
tion actuelle est de fonctionner sur
un mode statique (apres 1'événe-
ment) dans lequel la marge, le
risque et la consommation de fonds
propres ne sont pas mis en cohé-
rence pendant la vie du crédit.

ANALYSE DYNAMIQUE
DU RISQUE CREDIT

L’analyse dynamique du risque
crédit consiste principalement a
mesurer la différence entre la mar-
ge dégagée par le crédit et la marge
nécessaire a la couverture du
risque crédit — qu'il s'agisse d'une
vision réglementaire ou écono-
mique.

Le but est de connaitre pour
chaque crédit, dés l'octroi et tout
au long de sa vie, le niveau moyen
des pertes attendues (expected
losses ou EL) ainsi que la volatilité
autour de cette moyenne (unex-
pected losses ou UL). D'un point de
vue réglementaire, 'EL et 'UL
peuvent étre directement obtenues
par un calcul simple sur les indica-
teurs du datamart crédit.

risque crédit. Quel que soit le mo-
dele choisi, le résultat est une dis-
tribution des pertes du portefeuille
dont la moyenne correspond al'EL
et 'incertitude autour de la moyen-
ne correspond a I'UL.

Calculer le coiit prévisionnel

du risque

Le calcul de 'EL et de 'UL peut
toujours s’effectuer au niveau uni-
taire. En effet, chaque indicateur
peut étre décliné sur chaque cré-
dit, soit par décomposition linéaire
(I'indicateur sur le portefeuille est
égal ala somme des indicateurs sur
chaque crédit: cas de 'EL), soit par
décomposition marginale (la
contribution marginale de chaque
prét au risque global est alors éva-
luée par différence entre la distri-
bution de pertes sur le portefeuille
et la distribution de pertes sur le
méme portefeuille duquel le crédit
concerné a été exclu : cas de 'UL).
Mais cette valorisation réglemen-
taire et économique du risque pré-
visionnel ne présente pas d'intérét
particulier si elle ne s'accompagne
pas de la mesure d’'une marge pré-
visionnelle permettant de couvrir
ce niveau de risque.

Tarifer
Chaque crédit porte un niveau
de risque, dont il doit pouvoir sup-
porter le cofit au travers d'une par-
tie de samarge. Le cotit de cerisque
correspond au calcul de I'EL et de
I'UL tel que nous venons de le dé-
crire. En d’autres termes, il s’agit
de déterminer quel spread de crédit
est nécessaire pour com-
penser la perte maximale a

66 Mesurer la différence X %. Au méme titre que le

entre la marge dégagée
par le crédit et la marge
nécessaire a la couverture

du risque crédit. ”

D’un point de vue économique,
le calcul de 'EL et de 'UL s’appuie
sur un modele d’évaluation des
pertes du portefeuille, tel qu'il exis-
te dans de nombreux progiciels de

classique coiit de refinan-
cement en taux et en liqui-
dité encore appelé tauxno-
tionnel ou taux de cession
interne (T'CI), le cotit du
risque de crédit peut étre
intégré, de maniere ex-an-
te, dans la tarification et dans le
TCI. Chaque crédit octroyé peut
alors recevoir un tarif qui assure
que ce crédit dégagera la marge
suffisante pour couvrir le cotit de
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son refinancement bilantiel (en
taux comme en liquidité) ainsi que
le cotit du risque crédit qu'il géne-
re. Cette nouvelle composante cré-
dit du TCI permet donc d'affecter,
de maniere prévisionnelle, une par-
tie de la marge dégagée parle crédit
pour la couverture du risque crédit.

Allouer les fonds propres

Le risque crédit qui est mesuré
par 'EL et 'UL correspond au
risque résiduel apres prise en
compte des couvertures affectées
(garanties, collatéraux...). Le
risque résiduel doit donc étre sup-
porté directement par I'établisse-
ment de crédit au travers de sa
structure de provisions et de fonds
propres. En pratique, les dotations
aux provisions sont prévues pour
compenser une perte moyenne,
c'est-a-dire « prévisible », alors que
les fonds propres sont dédiés a la
couverture des pertes « impré-
vues ». A I'octroi de chaque crédit,
et pendant sa vie, le calcul de 'EL,
qui représente la perte moyenne
attendue, permet de connaitre le
niveau de perte « prévisible », alors
que 'UL permet de connaitre I'in-
certitude sur le niveau réel de cette
perte, autour de la moyenne. Dans
une logique économique, 'EL doit
donc étre couverte par des dota-
tions aux provisions, tandis que
I'UL doit étre couverte par les fonds
propres. Aussi, la marge dégagée
par le crédit pour la couverture du
risque crédit doit étre égale a la do-
tation aux provisions (EL) a laquel-
le est ajouté le cotit de rémunéra-
tion des fonds propres affectés pour
la couverture de 'UL.

Ce mode de calcul des marges
permet ainsi de mettre en cohérence
le niveau de risque crédit, la marge
nécessaire a sa couverture et I'alloca-
tion de fonds propres économiques
commeréglementaires. Chaque cré-
dit dégage alors la marge nécessaire
a la couverture des risques qu'il gé-
nere d’une part, ainsi qu'a la rému-
nération des fonds propres qu'il
consomme d’autre part.

Cette gestion dynamique du
risque crédit donne par ailleurs I'en-

semble des clés permettant d'envi-
sager une approche de type « Raroc
client » ou « Raroc crédit ». Mais,
avant tout, elle permet de placer la
gestion du risque crédit dans une
logique ALM, tant au niveau de
I'analyse des marges (TCI crédit),
qu'a celui des calculs d'impasse.

VERS UNE ALM CREDITS

L'exploitation de ces résultats
permet d’envisager la gestion d'une
«impasse de crédit ». Le fonction-
nement est en effet sensiblement
le méme que pour I'impasse de
taux, mais sur un axe différent. En
effet, alors que sur I'impasse de
taux la consolidation se fait par ty-
pe de taux, sur I'impasse crédit, elle
s'envisage par emprunteur (micro-
couverture).

La construction de ce type de
couverture interagit de deux facons
avec le process de construction
d'impasse de risque de crédit décrit
dans cet article : elle rétroagit de
maniere dynamique sur la produc-
tion nouvelle en recalibrant les hy-
potheéses de départ utilisées dans
les modeles et les prévisions. Elle
rétroagit également sur 'encours
en diminuant la consommation de
fonds propres au titre du risque de
crédit, facteur principal de consom-

‘6 Les dérivés de

crédit répondent
de maniere plus
satisfaisante a la
problématique de
couverture du

risque crédit. ,’

mation dans McDonough.

Il devient alors possible d'adopter
des politiques d’'aménagement de
son portefeuille d'engagement uni-
quement sur l'axe crédit (diversifica-
tion, par exemple). A ce stade, il de-
vient intéressant de mettre en place
une stratégie visant a diminuer le
risque de crédit d'un emprunteur ou
d'une catégorie d'emprunteur.
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Avant 'apparition des dérivés
de crédit, il existait déja diffé-
rentes solutions (collatéralisation,
titrisation). Néanmoins, elles ne
répondent pas completement au
besoin d’isolement et de couvertu-
re spécifique du risque de crédit:
la collatéralisation ne transfere
pas le risque de crédit; la titrisa-
tion, quant a elle, implique un
transfert de propriété de I'engage-
ment qui, certes, transfere le
risque de crédit, mais modifie éga-
lement la position de taux et de li-
quidité. Par conséquent, c’est en
déconnectant le risque de crédit
de I'engagement financier et en le
transférant, que les dérivés de cré-
dit répondent de maniere plus sa-
tisfaisante a la problématique de
couverture du risque crédit.

CONSTRUIRE DES INDICES
SYNTHETIQUES DE CREDIT

De plus, les sociétés d’assuran-
ce qui représentent aujourd’hui la
moitié du marché des dérivés de
crédit délestent ainsi le systeme
bancaire d'une partie de son expo-
sition a ce risque. Les dérivés de
crédit permettent donc de réduire
significativement le risque systé-
mique.

Néanmoins, l'utilisation des
dérivés de crédit ne résout pas
tout. En effet, compte tenu des
sous-jacents disponibles, l'utili-
sation de CDS (credit default
swap), ou CDO (credit default
option) ne permet d’effectuer la
couverture qu'au niveau micro,
c’est-a-dire par emprunteur. Afin
de pouvoir couvrir aisément des
portefeuilles de crédit de PME, il
faudrait alors recourir a des sous-
jacents susceptibles de refléter
ce risque comme, par exemple,
des indices synthétiques de cré-
dit qui, aujourd’hui encore, res-
tent a construire.

La gestion dynamique du risque
crédit ne pourra suivre intégrale-
ment une logique d’ALM qu’avec
la création et la maitrise de ces in-
dices synthétiques par le marché
permettant alors une macrocou-
verture. |



