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Chapitre 1 - Introduction

Malgré la montée en puissance des financement directs auprés des marchés financiers, le crédit
octroyé par l'intermédiaire des banques reste, depuis son développement massif au cours des
trente glorieuses, la modalité la plus courante d'accés aux marchés de capitaux pour les acteurs
économiques non-financiers. Le crédit joue en cela un rble prépondérant dans la dynamique
économique et sociale des économies capitalistes contemporaines. Réciproquement, les banques
étant des acteurs majeurs des marchés financiers, une défaillance de leur part peut mettre en péril
le fonctionnement de ces derniers. Comme le risque de défaillance des banques dépend pour une
large part de la qualité de la gestion de leurs crédits, la question du crédit et de la gestion de ses
risques est donc I'un des éléments-clé du maintien de la stabilité du systeme financier et de la
prévention des crises financiéres.
Le crédit intermédie donc les relations entre les sphéres «réelle» et «financiére » de
I'économie a double titre :
— en tant que modalité d'accés dominante aux marchés des capitaux pour les acteurs
économiques non-financiers, d'une part,
— en tant que facteur de risque capable de provoquer des déstabilisations systémiques dont
les répercussions économiques et sociales peuvent étre majeures, d'autre part.
L'évolution des relations de crédit et de leur modalités de gestion constitue donc une entrée
permettant d'étudier I'évolution des relations entre la sphéere «réelle» et la sphere

« financiére » de I'économie.

Par ailleurs, le crédit est aussi a ces deux titres I'un des champs traditionnels de l'intervention
publique dans I'économie. En tant que levier de croissance économique et de promotion sociale, il
est depuis longtemps I'objet de politiques de soutien public (direct ou indirect), le plus souvent
ciblées sur certaines catégories d'emprunts ou d'emprunteurs. Parallelement, en tant que facteur
de risques individuels (ruine des petits déposants) et systémiques (diffusion des crises bancaires
par la défiance généralisée ou « panique bancaire »), il est I'objet de politiques de limitation et de

contréle visant a assurer la sécurité, ou, du moins, la stabilité du systéme financier.
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Si le crédit intermédie les relations entre les sphéres réelles et financiéres de I'économie, les
politiques et la réglementation du crédit refletent donc le projet de régulation de ces relations
que portent les autorités publiques. En cela, étudier la réglementation du crédit fournit une
entrée pour observer, comment dans un contexte fortement marqué par la libéralisation des
activités financiéres, les autorités publiques entendent assurer la régulation des relations des

acteurs économiques non-financiers avec la spheére « financiére ».

L'actualité économique et financiere porte régulierement cette question dans le débat public.
Lorsque les crises financiéres mettent a nue des « failles » dans le systeme de contréle des
pratiques bancaires, les appels a la « réglementation » se multiplient. Les autorités prudentielles y
répondent le plus souvent en annongant un « durcissement » de la réglementation. Cela a encore
été récemment le cas avec les Accords dits de Bale Ill (2009, 2010) qui ont fait suite a la crise
financiere qui a éclaté a partir de 2007. Or, la modification des exigences réglementaires influe sur
les conditions d'accés au crédit. Elle peut méme profondément affecter la capacité des acteurs
économiques qui n'ont pas acces directement aux marchés, comme les PME, a financer leurs
investissements et leur croissance. Des lors, les appels a la « réglementation » créent aussi des
appels et des dynamiques politiques en partie contradictoires visant a garantir les conditions
d'accés de certains acteurs économiques au crédit. En témoigne par exemple I'adoption en France,
en 2009 de la « Loi tendant a favoriser I'accés au crédit des petites et moyennes entreprises et a
améliorer le fonctionnement des marchés financiers »".

Les réformes de la réglementation sur les crédits sont I'objet d'études attentives de la part des
milieux professionnels et académiques, qui s'interrogent le plus souvent sur leurs conséquences et
sur leur capacité a faire face aux défis identifiés. En revanche, plus rares sont les études qui
interrogent la logique d'ensemble des dispositifs techniques de réglementation du crédit et les
modes de mise en relation de la société a la finance de marché qu'ils refletent et contribuent a
diffuser.

A ce titre, il est révélateur de constater que bien peu de commentateurs ont souligné que les
Accords de Bale lll s'inscrivaient globalement dans la continuité de leurs prédécesseurs, les
Accords dits de Bale Il (2004) et que, s'ils en complétent certaines dispositions, et annoncent

I'adjonction de dispositions complémentaires, ils confirment et renforcent néanmoins globalement

1 Loi n° 2009-1255 du 19 octobre 2009 publiée au Journal Officiel du 20 octobre 2009, qui prévoit, entre autres
d'encadrer les conditions d'interruption ou de réduction du crédit bancaire octroyé aux entreprises.
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les orientations prises en 2004. C'est en particulier le cas en ce qui concerne les risques encourus
par les banques sur leurs crédits, pour lesquels le cadre réglementaire actuellement en vigueur en

France comme dans le reste de I'Union Européenne reste celui défini par les Accords de Bale .

C'est pourquoi nous proposons de présenter le dispositif réglementaire relatif au risque sur les
crédits adopté dans le cadre des Accords de Bale I, d'identifier et d'analyser les paradigmes que
les autorités prudentielles ont mobilisé dans la conception et la justification de ces dispositifs et
d'étudier comment ce dispositif participe a I'ordonnancement concret des relations de crédit au

sein d'une banque francgaise spécialisée dans le crédit aux PME.

En tentant de fournir une description a la fois pédagogique et détaillée des dispositifs techniques
qui régissent I'évaluation prudentielle du risque de crédit, notre premier objectif est de rendre la
manipulation de cet objet aride et parfois ardu accessible au plus grand nombre, et de le faire ainsi
sortir des cercles d'experts auxquels il a pour l'instant globalement été confiné.

De plus, en nous interrogeant sur les paradigmes qui ont permis aux régulateurs de concevoir et
de justifier ce dispositif, nous souhaitons aussi mettre en évidence la rationalité et les
représentations économiques qui sous-tendent l'intervention de I'Etat.

Enfin, en étudiant comment ce dispositif participe effectivement, au quotidien, a
I'ordonnancement des relations de crédit d'une banque spécialisée dans le crédit aux PME, nous
tentons de cerner les effets et le role propres aux outils réglementaires dans les évolutions des

relations de crédit.

Ce faisant, nous espérons contribuer a travers cette étude a une meilleure compréhension du role
gue jouent les autorités publiques dans la définition des modalités de mise en relation, a travers le

crédit, des spheéres « réelles » et « financieres » de I'économie.

Dans ce chapitre introductif, nous reviendrons dans un premier temps sur les raisons qui nous ont
conduite a choisir d'étudier la réglementation de Bale Il sur les risques des crédits, en les
documentant. Puis nous justifierons notre choix d'approcher cette réglementation par ses
dispositifs techniques et présenterons notre méthode de travail. Enfin, nous évoquerons
rapidement les principaux résultats de notre travail et I'organisation de leur exposé dans la suite

de ce document.
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1.1 — le dispositif de Bale sur les risques de crédit, élément central dans
la régulation globale des relations entre la sphére « financiére » et
la sphére « réelle » de I'économie

1.1.1 - Centralité du crédit dans l'intermédiation des relations entre la société et les
marchés de capitaux.

Parmi I'ensemble des moyens envisageables pour financer les activités économiques, le crédit — et
en particulier le crédit bancaire - se distingue par son volume, par son importance pour les plus

petites entreprises, et par la nature des ressources qu'il met en jeu : les dépbts des épargnants.

La premiére source de financement des entreprises francaise est liée a leur capacité a attirer des
investisseurs parmi leurs contacts et parties-prenantes, et a leur capacité a créer de la valeur et a
la réinvestir dans l'entreprise. Ainsi, 41,58 % des ressources des entreprises proviennent de leurs

réserves et de I'émission d'actions et de titres de participation non-cotés’.

Comme le montre le graphique ci-dessous, le reste des besoins peut étre financé grace :
— ades actions émises sur les marchés financiers institutionnels (15,58 %), a des obligations
ou a d'autres types de titres de créance négociables sur ces mémes marchés (5,79 %),
— aux crédits octroyés par les institutions financiéres (24,33 %), au premier rang desquelles
on trouvera les banques,
— aux crédits commerciaux (10,77 %) et aux crédits octroyés de fait par les diverses autres
parties-prenantes vis-a-vis desquelles I'entreprise posseéde des dettes (1,95 %), comme les

dettes fiscales et sociales, par exemple.

2 Données en encours pour I'ensemble des sociétés non financiéres en 2009, issues des séries chronologiques
annuelles des Comptes nationaux financiers divulgués par la Banque de France: http://www.banque-
france.fr/economie-et-statistiques/base-de-donnees/comptes-nationaux-financiers.html
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Graphique 1.1 : Origine des ressources financiéres des entreprises frangaises - 2009

Origines des ressources financiéres des entreprises frangaises - 2009
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Crédit commercial
B Autres crédits (impots et taxes, salaires et charges sociales, ect.)
Investissements et participations directs (actions et participations non-cotées, auto-financement)

Source : Données en encours pour I'ensemble des sociétés non financiéres en 2009, issues des séries chronologiques
annuelles des Comptes nationaux divulgués par la Banque de France

Ainsi, lorsque les entreprises ont exploité les possibilités d'obtenir des financements aupres
d'investisseurs avec lesquels elles sont directement en contact, le recours aux crédits proposés par

les institutions financiéres reste leur principale source de financement.

Il est vrai que la part du crédit intermédié par les banques et les autres institutions financieres a
largement décru dans les ressources financieres des entreprises au cours des 30 derniéres années
(voir graphique ci-dessous). Mais, cela traduit plus un mouvement de substitution entre le
financement par la dette et le financement par les titres de capital qu'une préférence pour le
recours aux marchés financiers institutionnels. Ainsi, la croissance de I'endettement de marché
reste limitée sur la longue période. Parallelement, la croissance des investissements et
participations est tout autant tirée par l'investissement « direct » (action non cotées) que par
I'investissement réalisé par l'intermédiaire des marchés financiers institutionnels (actions cotées).
De plus, depuis le début des années 2000, la hiérarchie des sources de financement semble s'est
stabilisée, confirmant I'importance du crédit comme complément au financement par les titres de

propriété. Or, cela n'est pas nécessairement sans fondement économique. Le maintien du crédit
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parmi les sources de financement des entreprises peut étre en effet lu, du point de vue micro-
économique, comme la concrétisation de I'avantage concurrentiel dont disposent les banques, par
exemple, dans I'évaluation des risques des agents avec lesquels elles entretiennent d'autres
relations financieres (gestion de compte, gestion financiére, etc.). Ces relations leur permettent en
effet de disposer, sans colt supplémentaire, d'information privées sur la situation des agents qui

ne sont pas a disposition des marchés.

Graphique 1.2 : Origine des ressources financiéres des entreprises frangaises — 1977-2009

Origine des ressources financiéres des entreprises frangaies

Evolution 1977-2009
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Investissements et participations directs (Actions non-cotées, auto-finan-
cement)

Source : Données en encours pour I'ensemble des sociétés non financiéres 1977-2009, issues
des séries chronologiques annuelles des Comptes nationaux divulgués par la Banque de France

Cependant, plus que le volume global du crédit, c'est peut-étre avant tout sa répartition parmi les
entreprises qui fait sa spécificité. En effet, toutes les entreprises n'ont pas également accés aux
marchés financiers. Ainsi, les obligations jouent un réle marginal dans le financement des PME
(voir ci-dessous), qui n'ont par ailleurs pas non plus la possibilité d'émettre des actions sur les
marchés financiers institutionnels. Pour la plupart des PME (Petites et Moyennes Entreprises) il n'y

a en fait qu'une alternative : l'investissement direct (actions et participations non-cotés) ou le
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crédit bancaire. Ces petites entreprises ont donc bien plus recours au crédit bancaire pour
compléter leur financement (74,6 % de I'endettement financier) que les plus grandes entreprises
(19,5 %) qui, en plus de la possibilités d'émettre des actions sur les marchés institutionnels,

peuvent aussi émettre des obligations (34,5 %).

Tableau 1.1 : Composition de I'endettement financier par taille d'entreprise - 2010

Composition de I'endettement financier par taille
d'entreprises (2010)

PME (1) Granlees
entreprises (2)
- Endettement bancaire 74,6% 19,5%
- Obligations 1,9% 34,5%
_A T -
utres (y compfls intra 23,5% 46,0%
groupe et associés)

(1) < 250 salariés, CA < 50 millions d'€
(2) Grandes entreprises : > 5000 salariés, CA > 1,5 milliard d'
Source : Bulletin de la Banque de France, N°186 (2011), Graphique 11 p.13

Le crédit bancaire répond donc a une défaillance de marché: le colt de l'acquisition des
informations nécessaires pour octroyer des financements interdit a certains acteurs l'acceés aux
financements de marché et ce sont les banques qui pallient a cette défaillance par |'offre de crédit.
En ce sens, et étant donné le poids des PME a la fois dans I'emploi, la création de richesse et la
dynamique de I'économie, le crédit bancaire joue un réle économique et social de premiere

importance.

Du point de vue micro-économique, cette caractéristique fait du crédit un outil central dans le
fonctionnement du systeme financier. Mais, additionnée au poids global du crédit dans le
financement des activités économiques, elle en fait aussi un facteur décisif dans la situation
macro-économique d'une région ou d'un pays. En effet, le crédit met en jeu l'accés au
financement de nombre d'acteurs économiques, et donc, dans une certaine mesure, leurs
investissements, le maintien de I'emploi, et la dynamique de I'économie.

La troisieme et derniére spécificité, du crédit bancaire est liée au réle joué par les banques dans le
maintien de la liquidité. En effet, contrairement aux autres acteurs financiers, les banques sont

seules autorisées a octroyer des crédits a partir de dépots a court terme. A l'inverse des autres
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moyens de financement, le crédit bancaire met donc en jeu I'épargne et les liquidités déposées
par les épargnants sur leurs comptes de dépodts. Cette spécificité a deux conséquences. La
premiere est que la faillite d'un banque met directement en jeu les dépbts de nombreux
épargnants, et que la crainte d'une faillite peut suffire — si tous les épargnants cherchent a retirer
leurs fonds - a assécher I'ensemble des liquidités disponibles dans le systeme financier. La seconde
est que contrairement aux autres agents financiers qui prétent l'argent dont ils disposent, les
banques peuvent, elles, octroyer des crédits en créant les dépots correspondants. Le crédit
bancaire peut donc mettre en jeu, de par son pouvoir de création monétaire, la masse monétaire

et par conséquent la stabilité des prix d'une région ou d'un pays.

Pour ces différentes raisons, il nous semble que I'on peut considérer que le crédit constitue I'une
des modalités dominantes d'intermédiation des relations entre la société (la sphére « réelle » de
['activité économique et sociale), et les marchés de capitaux (la sphére « financiere » de
I'économie). Ces mémes raisons ont aussi poussé les autorités publiques a porter une attention

particuliére au crédit et, plus encore au crédit bancaire.

1.1.2 — Diversité historique et institutionnelle des objectifs, des outils et des modes
de réglementation du crédit bancaire

Les réglementations encadrant ou limitant les activités des institutions de crédit et, plus encore,
des banques se sont généralisées suite a la crise des années 1930. Depuis lors, les activités des
institutions de crédit et des banques ont presque constamment été réglementées, surveillés ou
dirigées par les autorités publiques. Néanmoins, ces interventions peuvent poursuivre plusieurs

objectifs, prendre différentes formes, et avoir été justifiées de différentes manieres.

La réglementation des banques peut tout d'abord viser a assurer la protection des petits
déposants. Pour ce faire plusieurs moyens, souvent combinés, peuvent étre employés. Le premier,
qui est aussi le plus répandu, est l'instauration d'un « contréle a I'entrée » sur le marché bancaire.
L'obtention d'un agrément par les autorités publiques (soumis au respect de diverses conditions
de taille, de moyens, etc.) permet ainsi de contréler en amont leur solvabilité. Afin de protéger les
petits déposant contre le risque de faillite de leurs banques, les dépdts sont aussi généralement
garantis, soit directement par I'Etat, soit a travers des dispositifs réglementés par ce dernier. Ces

politiques peuvent trouver leur justification soit dans le fait que la structure des organisations
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bancaires rend leur controle direct par les usagers difficile (théorie du principal-agent), soit dans le
fait qu'il serait socialement inacceptable que le risque inhérent a I'activité des banques puisse
avoir des répercussions sur le niveau d'épargne des ménages les moins favorisés. Dans les deux

cas, cela justifie aussi que montant assuré par déposant soit limité.

Cette réglementation vise aussi le plus souvent a assurer la stabilité du systéme financier en
limitant le risque de faillite des banques et/ou les conséquences de ces faillites. L'idée centrale est
alors que la faillite d'une banque entraine de fortes externalités négatives pour I'ensemble du
systéme financier car une faillite, ou méme la simple anticipation d'une faillite, peut provoquer
des paniques auto-réalisatrices (panic runs) susceptibles d'assécher les liquidités du systémes
financier et d'entrainer des faillites en chaine. La stabilité financiére et le maintien de la liquidité
peuvent alors étre vus comme des biens publics dont la pérennité doit étre assurée par I'Etat. Pour
ce faire, les autorités prudentielles peuvent agir en amont, en imposant aux banques le respect de
niveau minimum de capitalisation ou de ratios de liquidité susceptible de réduire le risque de
faillite. Elles peuvent aussi tenter de limiter les conséquences systémiques des faillites en
réduisant le risque de « contagion » de la défiance. Pour ce faire, les autorités peuvent instaurer
des segmentations artificielles dans le marché bancaire, soit au niveau géographique (comme ce
fut le cas avec le McFadden Act de 1927 aux Etats-Unis, par exemple), soit en instaurant une
séparation entre les différentes activités des banques (Glass Steagall Act de 1933, par exemple).
Elles peuvent en outre agir ex-post en soutenant financierement les banques en difficulté, ou en

les nationalisant, comme ce fut encore récemment le cas en Islande, en 2008.

La réglementation des banques peut enfin avoir comme objectif de contréler le volume et les
conditions d'accés des acteurs économiques au crédit.

La question du volume des crédits, est centrale dans la politique monétaire d'un pays puisque les
banques disposent, de par leur capacité de transformation des crédits de dépo6ts, d'un pouvoir de
création monétaire. Afin de controéler ce pouvoir, plusieurs types d'instruments peuvent étre mis
en place. L'instrument le plus utilisé aujourd'hui est indirect et passe par l'intermédiaire des
marchés : il s'agit d'influer sur le co(t des ressources des banques, et, plus précisément sur le colt
de la liquidité, en jouant sur le volume des titres publics disponibles sur le marché interbancaire
(opération d'open-market). Mais les autorités peuvent aussi influer plus directement sur le volume

des crédits émis par les banques en instaurant un taux de réserve obligatoire, ou en le modifiant. Il
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également possible de réglementer directement ce volume en imposant aux banques de respecter
des limites quantitatives globales, et par secteur ou segment de clientele. Ce fut notamment le cas
en France ou, a partir de 1973, I'Etat instaure un encadrement quantitatif systématique des crédits
gui ne sera progressivement relaché qu'a partir de 1984 (Voir Encadré ci-dessous).

L'Etat peut en outre vouloir influer sur la distribution du crédit entre les divers acteurs de
I'économie afin de soutenir sa politique économigue ou son modeéle social. Pour ce faire, il peut
simplement prendre le contréle des banques. Ainsi, les 36 premieres banques francaises ont été
nationalisées (loi du 11 février 1982) afin de doter la France d'une politique bancaire permettant
d'accompagner sa politique industrielle. Au début des années 1980, 80 % des dépobts et des crédits
étaient donc gérés sous le contréle direct ou indirect de I'Etat (Scialom, 2006). Néanmoins, I'Etat
peut parfois user de moyens moins directifs pour garantir a certains acteurs de bonnes conditions
d'acces au crédit, par la création de lignes de crédit spécifiques a taux préférentiels directement
financées par des institutions publiques, ou par la mise ne place de mécanismes de garantie,
comme par exemple, Oséo, en France, pour faciliter I'acces au crédit. L'Etat peut de plus agir sur le
fonctionnement du marché. Ainsi, aux Etats-Unis, la création en 1938, dans le cadre du New Deal,
de la FNMA (Federal National Mortgage Association, plus connue sous le nom de Fannie Mae),
puis celle de la FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation, plus connue sous le nom de
Freddie Mac) par le Emergency Home Finance Act de 1970, avait pour objectif de faciliter la
titrisation des crédit immobiliers des ménages américains afin d'accroitre les ressources
disponibles a cet effet. L'intervention des autorités américaines est ici par exemple indissociable

du modéle social qu'elles promeuvent, ol |'accession a la propriété joue un role central.

Ainsi, la banque et le crédit sont des domaines traditionnels de l'intervention de I'Etat, selon des
modalités tres différentes en fonction des objectifs fixés par les autorités, et des modes d'actions
qu'elles ont jugé légitimes d'employer (pour une illustration dans le cas de la France, voir I'Encadré
ci-dessous, pour une comparaison entre les cas de la France, du Royaume-Uni et des Etats-Unis,
voir Lacoue-Labarthe, 2004). Ce n'est en fait qu'avec I'adoption des premiers Accords de Bale sur
la « Convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres » (ci-apres appelé
Accord de Bale 1), en Juillet 1988, que commence I'harmonisation globale des réglementations
bancaires, et avec elle, la généralisation de |'utilisation effective de ratios de fonds propres dans le

contréle prudentiel.
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Encadré 1.1 : Diversité historique et institutionnelle de la réglementation du systeme bancaire et de
ses outils — Une illustration dans le cas de la France de 1930 a 1988

La publicisation du systeme de financement (1936-1958)

En France, suite a la crise des années 1930 et a la seconde guerre mondiale, I'Etat intervient
directement et massivement dans |'organisation du systéme bancaire et du systeme financier. La
Banque de France est nationalisée en 1936, puis, au sortir de la guerre, toutes les principales banques
le sont également. L'Etat créé un circuit financier alternatif a celui de la Bourse en obligeant les
banques a financer le Trésor, et il instaure un principe de séparation stricte entre les banques dites de
dépot, les banques d'affaires et les banques de crédit moyen long terme, dont les opérations sont
strictement délimitées. Le développement du crédit se fait alors sous la tutelle rapprochée de I'Etat
puisque, dans de nombreux cas, les banques doivent se conformer a une politique de distribution de
crédit trés directives. En effet, I'Etat oriente et limite le volume du crédit, le choix des bénéficiaires et
peut méme fixer impérativement les taux et les commissions par l'intermédiaire du Conseil National
du Crédit et du Ministere des Finances. Méme |'ouverture de nouveaux guichets ou de nouvelles
agences est soumise a une autorisation préalable du Conseil National du Crédit. On parle alors de «
publicisation des opérations de banque’».

Le choix européen et la construction d'une économie d'endettement par I'Etat (1958-1973)

Le changement de régime politique et institutionnel en 1958 marque le développement d'une
nouvelle politique économique et financiére, plus libérale et orthodoxe, intimement liée aux choix
d'intégration européenne et internationale de la France (Quennouelle-Corre — 2005, p. 70). Tout
d'abord, a partir de 1964, le Trésor accélere son retrait du systeme de financement, notamment au
profit de la Caisse des dép6ts et Consignations. Les banques sont autorisées a distribuer librement et
a leurs propres risques des crédits a moyen terme mobilisables qui étaient auparavant soumis a
autorisation préalable (Hautcoeur — 1996, p.14). Parallelement, le réescompte des crédits moyens-
long terme auprés de la Banque de France est limité (Quennouelle-Corre — 2005, p.70-71). Par
ailleurs, les décrets Debré-Haberer de 1966-67 autorisent une certaine «déspécialisation» des
banques. Ainsi, les banques de dépots sont autorisées a recevoir des dépots a plus de deux ans
(Décret du 25 janvier 1966). Une pas décisif vers la «banque a tout faire» ou «banque universelle» est
ainsi réalisé. Au final, sous la pression de ses partenaires commerciaux, I'Etat se désengage de
I'économie et promeut l'intermédiation bancaire. A la fin des années 1960, la France a donc mis en
place une économie d'endettement (Delaplace - 2006, p.4).

Entre volonté de relance et lutte contre l'inflation : I'encadrement du crédit (1973-1984)

Malgré tout, la libéralisation du crédit reste tres relative et de nombreuses restrictions demeurent
présentes, voire s'accroissent au fil des années 1970. La politique menée par I'Etat n'est en effet pas
sans ambiguité. Il agit encore fortement pour favoriser le développement des banques coopératives,
et, plus généralement, la croissance de I'économie. Or, cela I'améne parfois a relacher ses efforts de
maitrise de l'inflation. Les suites de la crise de 1973 vont donc exacerber les contradictions existantes
entre la volonté d'intégration internationale — qui suppose un taux de change stable et une mattrise
de l'inflation — et la volonté de soutenir I'économie et les banques en crise. Ce partage est assuré par
I'Etat qui impose des limites quantitatives a la croissance du crédit, déclinées par banque et par
activité. Cet encadrement quantitatif du crédit devient permanent a partir de 1973 et ne se relache
véritablement qu'avec la loi bancaire de 1984 qui instaure la banque dite « universelle » et qui
marque la fin de la volonté de I'Etat d'administrer directement les banques.

3 Gavalda et Stoufflet, Droit de la banque, PUF, 1974, p. 15, cité par Leguevaques (2002), p.30.
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L'Union Européenne et la naissance des politiques prudentielles en France (1984-1988)

A partir de 1984, lintervention directe de I'Etat fait donc place a un nouveau mode de
réglementation. Les autorités instaurent des régles prudentielles globales et elles en vérifient le
respect. Outre ce contrbéle de conformité aux regles, les banques disposent d'une véritable liberté
stratégique (liberté d'implantation a I'échelle européenne, liberté des prix, etc.). Les outils
d'encadrement du crédit font alors place a des ratios de portée générale, également applicables a
toutes les banques, et qui sont établis conformément aux directives européennes®. On peut ainsi citer
le coefficient de fonds propres et de ressources permanentes, institué en 1986 et abrogé en 2007, qui
stipule que le total des ressources longues (capital et obligations émises) devait représenter au moins
60% du total des emplois longs. Un coefficient de liquidité stipule aussi, par exemple, que le rapport
entre actifs et exigibilités d'une durée d'un mois au plus doit étre égal a tout instant a 1.

1.1.3 — Les Accords de Bale et la convergence globale des cadres et des outils de la
réglementation du crédit

Ainsi, si la banque et le crédit sont des domaines traditionnels de l'intervention de I'Etat, celle-ci a
été historiguement marquée par une grande diversité dans ses objectifs et ses modalités. Ce n'est
qu'a partir de 1974 que la question de la coordination de la supervision au niveau international est
institutionnellement posée, suite a la faillite de la Bankhaus Herstatt, qui déstabilise durablement
le marché international du crédit. Les gouverneurs des banques centrales des pays du G10°
(Allemagne, Belgique, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Pays-Bas, Royaume- Uni, et Suede),
rejoints par ceux de la Suisse et du Luxembourg, créent alors un « Comité des regles et pratiques
de controle des opérations bancaires », rebaptisé en 1992 Comité de Bale sur le Controle

Bancaire® (CBCB).

Dés l'année suivante, le Comité parvient a un accord, baptisé le concordat’, qui précise les
responsabilités respectives des autorités des pays d'accueil et des pays d'origine dans le contréle
des établissements bancaires a I'étranger. L'objectif est d'assurer que tous les établissements

bancaires a I'étranger soient soumis a une supervision et que celle-ci soit « adéquate ». La mise en

4 Voir Dominique Lacoue-Labarthe (2008), p.25 et suiv.

Le G-10 regroupe les principaux financeurs du FMI.

6 Le Comité de Bale tire son nom du fait qu'il est hébergé par la Banque des Reglements Internationaux (BRI), située
a Bale, en Suisse. Il réunit quatre fois par an les gouverneurs des banques centrales de ses pays membres. Outre
I'adjonction de I'Espagne en 2001, la liste des pays membres est restée inchangée depuis la fondation du Comité et
jusqu'en 2009. 14 nouveaux pays ont alors été associés au travail du Comité : |'Australie, le Brésil, la Chine, la
Corée, I'Inde, le Mexique, la Russie, I'Afrique du Sud, I'Arabie Saoudite, I'Argentine, I'Indonésie, la Turquie, Hong
Kong et Singapour. La composition du Comité de Bale est donc désormais proche de celle du « G-20 ».

7 Comité des régles et pratiques de contrdle des opérations bancaires, « Rapport sur le contréle des établissements
des banques a I'étranger », 26 sept. 1975, 6 p. Consultable sur : http://www.bis.org/publ/bcbs00afr.pdf.

w
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oeuvre du concordat devait permettre d'assurer que les établissements nationaux et étrangers
présents sur un méme territoire national operent sous les mémes contraintes réglementaires, et
donc dans les mémes conditions de concurrence. En pratique, certains pays ont refusé de mettre
en place ces regles de coopération, or une partie du contréle revient, dans le concordat, aux
autorités de supervision du pays d'origine. Il devient donc inefficace si ces dernieres refusent de
coopérer. De plus, le concordat ne permettait pas d'harmoniser les conditions d'opération des
banques sur le plan international. Les banques issues de pays ou la réglementation est moins

exigeante ont donc continué de profiter d'un relatif avantage concurrentiel.

Les Accords de Bale | (1988)

C'est a la fois pour mettre fin a 'avantage concurrentiel dont étaient censées bénéficier les
banques issues de pays, comme le Japon, dont la réglementation était considérée comme moins
exigeante et dont les banques se développaient agressivement sur le plan international®, et pour
éviter que ne se développent des stratégies de « moins-disance » réglementaire qui auraient pu
mettre en péril la stabilité du systeme financier international que le Comité conclut, en juillet
1988, I'Accord sur la « Convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres»

(ci-aprés appelé Accord de Bale I).

L'Accord de Bale | est le produit d'une initiative du Royaume-Uni et des Etats-Unis qui ont, dés
1987, conclut un accord bilatéral (Bank of England, 1987) permettant de faire converger leurs
réglementations prudentielles respectives vers le méme ratio de fonds propres rapporté aux
risques. Pour ce faire, l'accord anglo-américain fournit une définition commune des éléments
considérés comme des « fonds propres », et une méthode pour fixer le montant de fonds propres
requis pour faire face aux risques, tirée d'une approche développée par les Britanniques et que les
agences américaines de supervision bancaire avaient adoptée dés janvier 1986 (Lacoue-Labarthe,
2004).

Comme le rapporte Tarullo (2008), une fois |'accord anglo-américain signé, les deux pays ont
menacé le Japon de soumettre les activités de ses banques sur leur territoire au respect de ces
nouvelles exigences, ce qui I'a poussé comme ensuite les autres pays du G10 - soucieux de

défendre eux aussi les intéréts de leurs banques - a entrer dans le processus de négociations. Le

8 Sur ce point ainsi que sur les modalités de négociations de I'Accord de Bale I, voir : Tarullo, 2008, Chap. 3.
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point principal d'achoppement des négociations a été la définition des éléments comptabilisés
comme des fonds propres, chaque pays tentant d'y intégrer les instruments utilisés par ses
banques afin de les avantager face a leurs concurrents internationaux, ou du moins de ne pas les
désavantager en leur demandant des efforts de capitalisation supplémentaires.

Une fois I'Accord signé, en juillet 1998, les pays membres du Comité de Bale se sont efforcés, avec
succes, d'assurer la diffusion de leur norme au niveau global. En effet, le ratio de fonds propres
décrit par I'Accord est ensuite progressivement adopté par plus de 100 pays (CBCB, 2001, Art. 45)
et, alors que son application n'est recommandée a l'origine que pour les banques ayant une
activité internationale significative, nombre de pays l'appliquent a la totalité de leur systeme
bancaire®. C'est notamment le cas des pays de I'Union Européenne, qui, dans le cadre de la
construction du marché commun, a transposé les exigences de Bale | a I'ensemble de ses
banques®. L'ampleur de la diffusion des normes de I'Accord fait dés lors de sa disposition centrale
- le ratio de fonds propres - un instrument réglementaire majeur a I'échelle du systeme financier

international.

C'est donc suite aux Accords de Bale | que le principe d'une norme de fonds propres pour faire
face aux risques s'impose globalement comme |'un des outils centraux de la réglementation

bancaire.

Par ailleurs, étant donnée sa diffusion, la forme spécifique donnée par I'Accord de 1988 au ratio de
fonds propres joue un réle potentiellement déterminant, tant dans le maintien relatif de la
stabilité financiere depuis lorsque dans le volume et les modalités d'accés au crédit offertes aux
acteurs économiques. Or, le ratio de fonds propres édicté en 1988 a, depuis, été modifié a trois

reprises.

Le ratio de 1988 impose aux banques de respecter des seuils minimaux de fonds propres établis en
fonction du montant et de l'identité des emprunteurs a qui elles ont octroyé des crédits. Plus
précisément, il établit un systéme permettant de pondérer la valeur des actifs détenus par la

banque en fonction de l'identité de I'emprunteur, puis impose aux banques de détenir des fonds

9 Mais ce n'est pas le cas aux Etats-Unis, qui ont seulement appliqué I'Accord de Bale | aux plus grosses banques
américaines.

10 A travers les Directive 89/299/CEE du 17 avril 1989 et 89/647/CEE du 18 décembre 1989. Ces dispositions sont
applicables dans I'ensemble de la Communauté a partir du ler janvier 1993.
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propres représentant au minimum 8 % de la valeur pondérée de ces actifs. Les fonds propres ainsi
exigés doivent permettre aux banques de disposer d'une réserve qui leur permettra de faire face
au risque de défaut de la contrepartie'! au crédit, c'est-a-dire au risque que celui qui s'est engagé a
assurer le remboursement du crédit ne soit pas suffisamment solvable pour le faire dans les délais
et conditions prévus et entre ainsi en « défaut ». Si ce n'est pas le seul moyen envisageable, exiger
des banques un niveau minimum de fonds propres pour faire face a ce risque permet d'améliorer
la stabilité du systéme financier puisque cela permet de limiter les risques de faillites des banques.
En effet, en cas de besoin, les fonds propres requis par la réglementation peuvent étre mobilisés
pour absorber les pertes liées au non remboursement des crédits en défaut. Or, le risque de
défaut de la contrepartie au crédit, que I'on désigne aussi plus simplement comme le risque de
crédit, est a la fois le plus traditionnel et toujours I'un des principaux risques encourus par les
banques.

Néanmoins, il n'est pas le seul risque susceptible de déstabiliser ou de provoquer la faillite d'une
banque. Le développement des activités des banques sur les marchés financiers, notamment, les
expose aussi a un autre type de risque, appelé le risque de marché. Il correspond au risque de
subir des pertes sur le portefeuille de négociation (trading book), alors que le risque de crédit
correspond au risque de subir des pertes sur le portefeuille bancaire (banking book). En 1996, le
Comité de Bale a donc décidé d'amender I'Accord de Bale (CBCB, 1996) afin d'adjoindre aux
exigences initiales une seconde composante, destinée a renforcer la capacité des banques a faire
face au risque de marché (Voir schéma 1.1 ci-dessous).

Puis, en 1998, il se lance dans une réforme « en profondeur » de I'ensemble de I'Accord, qui

débouchera sur la signature, en juin 2004, des Accords dits de Bale Il.

Les Accords de Bale 11 (2004)

Cette réforme des Accords de Bale qui donnera naissance aux Accords de Bale Il (2004) comporte
deux volets principaux : le régulateur cherche d'une part a améliorer la prise en compte des
risques dans le dispositif réglementaire et, de l'autre, a perfectionner les dispositifs de surveillance

et de supervision des banques.

11 La contrepartie d'un crédit est généralement I'emprunteur mais, elle peut étre distincte de celui-ci dans certains
cas, par exemple si I'emprunt est entierement garanti par un tiers.
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Concernant la prise en compte des risques, I'objectif est d'aboutir a une prise en compte plus fine,
plus rigoureuse et plus exhaustive des risques encourus par les banques.
A ce titre (Voir schéma 1.1 ci-dessous), I'Accord de Bale Il introduit des exigences en fonds propres
au titre d'une troisiéme catégorie de risques, les risques dits opérationnels. Le risque opérationnel
est défini par le Comité (CBCB, 2006, §644, p.157) comme « le risque de pertes résultant de
carences ou de défauts attribuables a des procédures, personnels et systemes internes ou a des
événements extérieurs ». La définition précise que le risque opérationnel inclut le risque juridique
(amendes, pénalités et dommages pour faute résultant de I'exercice de surveillance prudentielle
ainsi que de transactions privées, notamment), mais exclut les risques stratégique et de
réputation.
Par ailleurs, les Accords de Bale Il réforment le dispositif utilisé pour quantifier le risque de crédit.
lls définissent pour ce faire deux possibilités : il s'agit soit d'employer une méthode « de base »,
appelée la méthode « standard », soit d'opter pour une méthode qualifiée de « plus avancée », qui
s'appelle la méthode « des Notation Internes » (ou Méthode NI). Le Comité explique en
Introduction du nouvel Accord que I'emploi de ces nouvelles méthodes permet de définir des
normes réglementaires :
— « beaucoup plus sensitives au risque», (CBCB, 2006, §5, p.2) c'est-a-dire qui permettent
d'analyser « plus finement le niveau effectif de risque» (CBCB, 2006, §10, p.3).
— quisont « fondées sur des concepts éprouvés» (CBCB, 2006, §5, p.2)
— et qui ont permis d'effectuer « une mise a jour de la réglementation relative aux fonds
propres qui prenne en considération I'évolution des pratiques bancaires, notamment dans
le domaine de la gestion des risques» (CBCB, 2006, § 4, p.2).
Néanmoins, précise le comité, 'approche standard, est « plus approximative » (CBCB, 2006, §10,
p.3) que la méthode NI.
Enfin, dans le cadre des Accords de Bale Il, le Comité a aussi conservé deux des éléments
fondamentaux du dispositif de 1988 : 'amendement de 1996 visant a étendre I'accord sur les
fonds propres aux risques de marché et la définition des instruments admis a figurer dans les
fonds propres. L'évolution des différents éléments définissant le ratio réglementaire de Bale | a

Bale Il est synthétisée dans le schéma ci-dessous.
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Schéma 1.1 : Evolution des éléments du ratio réglementaire de Bale | a Bale Il

Définition .
Accords des FP Exigences en FP
Béle 1 (1988) : FP >| 8 % des Actifs pondérés
Amendement R
risques de : FP >| 8 % des Actifs pondérés *m a?ch &
marché (1996)
Nouvelle exigence
, . Risque de crédit Risque de Risque
Bale Il (2004) - FP > (méthode standard ou NI) * marché * opérationnel
Nouvelle méthodologies d'estimation Nouvelle exigence

La réforme des Accords de Bale visait aussi a améliorer les dispositifs de supervision (par les
autorités concernées) et de surveillance (par les acteurs des marchés) de la capitalisation et de la
politique de gestion des risques des banques. Jusqu'alors, en effet, les Accords de Bale se
limitaient a prescrire le respect des exigences minimales en fonds propres. L'Accord ne précisait
pas quelles devaient étre les modalités de contréle du respect de ces regles par les autorités
nationales de supervision, ni quelles informations devaient étre communiquées aux marchés afin
de leur permettre d'évaluer le niveau de capitalisation des banques. Cependant, a partir de la fin
des années 1990, le Comité a commencé a publier des recommandations a ce sujet (CBCB,1997 et
1998). La réforme de I'Accord de Bale est donc aussi I'occasion d'intégrer les principes de « bonne

supervision » et de « bonne surveillance » identifiés par le Comité a I'Accord lui-méme.

Dans le nouvel Accord, la «convergence internationale de la mesure et des normes de fonds
propres » n'est donc plus assurée par la seule convergence des normes et des dispositifs de
mesure des fonds propres. Si elle constitue toujours le premier « pilier »*%, la convergence repose
désormais aussi sur deux autres « piliers » complémentaires, qui indiquent respectivement :

— quels doivent étre les objectifs des autorités et les moyens qu'elles doivent employer dans

le contréle du respect des exigences minimales (Pilier 2 : la supervision),

12 Le Comité précise ainsi en Introduction du nouvel Accord qu'il est « primordial de compléter les exigences
minimales de fonds propres constituant le premier pilier par une application résolue du deuxiéme pilier, qui couvre
notamment les dispositions prises par les banques pour évaluer 'adéquation de leurs fonds propres et par les
superviseurs pour vérifier ces évaluations. De plus, la communication financiére au titre du troisieme pilier sera la
piéce maitresse de la discipline de marché, qui parachevera les deux autres piliers » (CBCB, 2006, §11, p.3).
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— et quelles doivent étre les informations communiquées aux marchés financiers afin de leur
permettre de surveiller et de sanctionner les pratiques des banques en matiére de gestion
des risques (Pilier 3 : la discipline de marché).

Les principes et obligations résultant de |'application de ces deux nouveaux « piliers » sont
synthétisés dans le tableau ci-dessous, qui présente les dispositions en vigueur dans le cadre de

I'application des Accords de Bale IlI.

Tableau 1.2 : Composition des exigences de I'Accord de Bale Il - les « piliers »

Accords de Bale Il
Pilier 1: . .- Risque de .
. Risque de crédit 9 ) Risque
exigences en FP (1988) |> . +| marché + A
. (méthode standard ou Ni) opérationnel
capital (1996)
Les banques doivent mettre en place des méthodes formalisées d'estimation et de contrdle des
risques, des méthodes formalisées d'estimation de leur besoin en capital.
M Les superviseurs doivent apprécier I'adéquation des méthodes et des stratégies des banques avec
supervision leur profil de risque. Si les méthodes et stratégies sont jugées inadéquates, le niveau des exigences
minimum peut étre relevé.
Les banques sont supposés détenir un niveau de capital supérieur aux exigences réglementaires
Exigences de publication d'informations qualitatives et quantitatives portant sur :
Pilier 3 : - le périmétre et les modalités d'application de I'Accord (méthodes utilisées)
discipline de - les Fonds Propres (niveaux, structure)
marché - les risques (exigences pour chaque catégorie de risques, montant et répartition des expositions au
sein de chaque catégorie, paramétres d'estimation utilisés).

Les Accords de Bale Il ne reconduisent au final que les dispositions adoptées en 1996 sur le risque
de marché et la définition adoptée en 1988 des éléments pouvant étre comptabilisés comme des
fonds propres. Lors de la publication des Accords de Bale I, le Comité insiste sur la continuité
entre les deux versions de I'Accord. Il souligne en particulier qu'il désire conserver, avec le nouvel
Accord, le niveau général des exigences®*, méme si leur répartition entre les banques sera affecté
par la réforme. Il précise ainsi qu'il a conservé « I'obligation générale faite aux banques de détenir
des fonds propres d’un niveau équivalant a 8 % au moins du total de leurs actifs pondérés en

fonction des risques » (CBCB, 2006, §5, p. 2) mais qu'il « a voulu un nouveau dispositif évolutif,

13 « Le Comité croit important de réaffirmer ses objectifs en ce qui concerne le niveau global d’exigences minimales de
fonds propres : il désire conserver le niveau général de ces exigences, dans I'ensemble » (CBCB, 2006, §14, p.4)
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capable de s’adapter aux nouvelles tendances du marché et aux innovations en matiére de gestion
des risques» (CBCB, 2006, § 15. p4) et qu'il « est une question sur laquelle le Comité envisage de
mener d’autres travaux, de plus long terme : la définition des fonds propres éligibles» (CBCB,

2006, §17, p.4).

Lors de la publication des Accords de 2004, le Comité fait donc « connaitre son intention de revoir
la définition des fonds propres telle qu’actuellement posée» (CBCB, 2006, §17, p.4). Ce sera chose
faite dans le cadre des Accords de Béle I11**, ou la redéfinition de la composition et des éléments
autorisés a figurer dans les fonds propres constitue le premier axe de la réforme (pour une
présentation de la réforme de Bale I, voir I'Encadré ci-dessous).

La réforme compléete aussi les modalités d'évaluation du risque lié aux opérations sur instruments
dérivés et sur les actifs titrisés en y incluant de nouveaux critéres et de nouveaux parametres. Ces
dispositions modifient principalement les exigences portant sur le risque de marché, car les
opérations sur les produits dérivés et les expositions de titrisation se trouvent principalement dans
le portefeuille de négociation (trading book). Néanmoins, elles ont un impact sur les exigences
concernant le risque de crédit pour les banques qui ont recours a la titrisation de leurs crédits et
pour les banques qui utilisent les produits dérivés comme mécanismes d'atténuation du risque sur
les crédits qu'elle détiennent. En revanche, les modalités réglementaires d'appréciation du risque
sur les crédits « classiques » détenus par les banques restent globalement inchangées par rapport
a I'Accord de 2004 (voir le schéma présenté dans I'Encadré ci-dessous).

Quant aux autres propositions de I'Accord de Bale Il (adjonction de ratios de liquidité a court
terme et a long terme et d'un ratio dit “d'effet de levier”), elles n'ont pas vocation a contraindre le
niveau de fonds propres des banques avant 2015 ou 2018, et leurs modalités techniques

d'application, qui ne sont pas encore totalement fixées, peuvent encore évoluer.

14 Les Accords dits de Bale Il ont été précédés en Juillet 2009 d'une réforme des exigences et des modalités de calcul
du risque de marché parfois appelé « Bale 2.5 » et dont les dispositions devaient étre mises en oeuvre dés 2012.
Ces dispositions ont été reprises et complétées dans I'Accord de Décembre 2012, dit Accord de Bale IlIl, dont les
dispositions devraient entrer progressivement en vigueur de 2013 a 2018. Les textes correspondant sont :

- Pour Béale 2.5 : CBCB, Juillet 2009
- Pour Bale Ill : CBCB, Décembre 2010
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Encadré 1.2 : Les Accords de Bale Ill et les modifications induites par rapport a Bale Il
Les Accords dits de Bale Il comportent trois axes de réforme :
1) La modification de la définition et de la composition des fonds propres exigés.

A partir de 2013, la nouvelle définition des éléments de fonds propres accroit graduellement la
part des actions et des instruments de capital classiques sur les marchés et exclut ou minimise
la part des autres instruments dans les fonds propres réglementaires. A partir de 2016, le
niveau global d'exigence pourra étre graduellement augmenté (capital conservation buffer),
mais cette mesure reste a la discrétion des régulateurs nationaux. Ce premier chantier marque
la volonté du Comité d'harmoniser la structure du capital des banques autour du modele du
capital par action.

2) L'ajout de nouveaux critéres et de nouveaux parametres dans I'évaluation du risque.

Les principales mesures concernent le risque lié aux expositions de titrisation et aux opérations
sur instruments dérivés. L'utilisation de données stressées, la prise en compte des pertes
potentielles liées aux variations de la valeur de marché des actifs considérés (Incremental Risk
Charge, ou IRC), et la prise en compte du risque de défaut de la contrepartie a I'actif sous-jacent
aux titres (Credit Valuation Adjustment, ou CVA) seront par exemple obligatoires. En ce qui
concerne les exigences au titre du risque sur les crédits “classiques” détenus par la banque, le
cadre reste globalement inchangé. Néanmoins, pour les plus grands établissements (actifs
totaux supérieurs a 100 milliards de ), le coefficient de corrélation des pertes utilisé pour
modéliser le risque de crédit en méthode NI a été sensiblement accru. De plus, les Accords de
Bale Ill ont aussi été l'occasion pour le régulateur d'entreprendre des négociations avec les
autorités en charge de la normalisation comptable afin que celle-ci alignent les normes de
comptabilisation des provisions sur le calcul des pertes “moyennes” estimées utilisé dans
I'Accord.

Ces différentes mesures confirment et renforcent donc le recours aux “meilleurs pratiques” de
modélisation (stress tests) et d'évaluation (usage du mark-to-market) issues de la finance.

3) L'annonce de la mise en place de nouvelles normes de contréle prudentiel, en sus du ratio de
solvabilité.

Bale lll annonce la mise en place, en sus du ratio de solvabilité, de trois autres ratios : les ratios
de liquidité a court terme et a long terme et le ratio dit “d'effet de levier”. Cependant, ni le ratio
de liquidité a court terme (liquidity coverage ratio) ni le ratio de liquidité a long terme (net
stable funding ratio) n'ont encore été précisément définis, et ils ne devraient pas étre introduits
respectivement avant 2015 et 2018. Le calcul du ratio “d'effet de levier” (leverage ratio) est lui
obligatoire depuis 2013, mais il ne donnera pas lieu a des exigences en capital supplémentaires
avant 2018.

L'entrée en vigueur de ces mesures d'ampleur ne débouchera donc pas sur des exigences
supplémentaires en capital d'ici a 2015. De plus, leurs modalités techniques d'application, qui
ne sont pas entierement fixées, peuvent encore largement évoluer.

Les modifications induites par rapport aux exigences en vigueur sous Bale Il
Par rapport au cadre en vigueur sous Bale Il (voir schéma ci-dessous), les Accords de Bale Ill modifient

donc principalement la définition et la composition des fonds propres admis dans le calcul
réglementaire, et les modalités d'estimation du risque de marché.
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Les modalités d'estimation du risque de crédit restent globalement inchangées, sauf en ce qui
concerne les cessions temporaires de titres et les activités sur dérivés enregistrées au banking book.
Dans ce cas, les mesures prises dans le cadre de I'évaluation du risque de marché s'appliquent aussi
au risque de crédit. Mais, I'évaluation du risque pour les crédits « classiques » détenus par la banque
reste inchangée par rapport a Bale Il.

Les modalités d'estimation du risque opérationnel sont elles aussi inchangées, ainsi d'ailleurs que les
dispositions prises au titre des Piliers Il et lll, qui restent globalement identiques.

En revanche, a partir de 2015 et 2018 de nouvelles exigences (ratios de liquidité de court et de long
terme, ratio « d'effet de levier ») devraient étre mises en place.

Schéma 1.2 : Evolution des éléments du ratio réglementaire de Bale Il a Bale Il

Définition .
Accor Exigen n FP
ccords des FP gences e
A Risque de crédit Risque de Risque
Bale Il (2004) FP > < . + b
ale Il (2004) (méthode standard ou NI) marché opérationnel
Défini en 1988 Nouvelles méthodologies en 2004 Introduit en 1996 Introduit en 2004
R Risque de crédit Risque de Risque
> . + 2 + PR
Bale il (2010) A (méthode standard ou NI) marché opérationnel
Jusqu'a 2015 Redéfinition des
éléments et de . .
la composition Portefeuille Créances et dettes Nouvelles exigences
des FP de placement (IRC et CVA)
Actions Modification de la méthodologie pour
Tranches de titrisation les activités de négociation et sur
Atténuation | Dérivés de crédit dérivés (données stressées)
du risque Compensation
Engagements | Garanties
(hors-Bilan) | Nantissement
A partir de 2015 + ratio de liquidité a court terme (2015)
A partir de 2018 + ratio de liquidité a long terme (2018)

+ ratio d'effet de levier (2018)

En ce qui concerne les crédits détenus par les banques, dans les pays ol les Accords de Bale Il ont
été mis en oeuvre, ce sont donc les méthodes mises en place en 2004 qui régissent encore
aujourd'hui, et qui régiront au moins jusqu'en 2015, |'estimation des risques retenue dans le calcul
des exigences réglementaires.

Or, si la mise en oeuvre des Accords de Bale Il s'est effectuée a un rythme et a une échelle inégale

en fonction des pays et des zones régionales, I'Union Européenne a elle entierement intégré le
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dispositif de Bale Il dans le droit européen en 2006" et, aprés une phase transitoire en 2007, celui
-Ci a été entierement mis en oeuvre pour I'ensemble des banques européennes depuis le 1 janvier
2008. Le dispositif de Bale Il est donc depuis cette date I'un des instruments majeurs de régulation
du volume et des conditions d'acces au crédit en Europe, et il est pour l'instant prévu qu'il le reste
au moins jusqu'en 2015.

Si l'on se rappelle (1.1) que le crédit joue, a plusieurs titres, un réle de premier plan dans
I'intermédiation des relations entre les marchés de capitaux et les acteurs de I'économie « réelle »,
il en découle donc que le dispositif de Bale Il sur le risque de crédit est aujourd'hui I'un des outils
centraux de la régulation globale de ces relations. Cerner les enjeux et les effets de la réforme de
2004 des Accords de Bale sur le risque de crédit nous semble donc constituer une excellente fagon

de cerner ces évolutions et de préciser le réle qu'y jouent les outils et dispositifs réglementaires.

1.1l — Le choix d'une approche « par les instruments »

Pour étudier ce qui est en jeu dans la réforme des Accords de Bale de 2004 sur le risque de crédit
et afin de cerner les effets de cette réforme sur les relations de crédit, nous proposons d'adopter
une entrée « par les instruments » (Chiapello & Gilbert, a paraitre) dans la réforme des Accords de
Bale. Ce choix est ancré autour de trois considérations, de différents ordres, que nous détaillons
dans la suite de cette section.

Le choix d'une entrée « par les instruments » permet tout d'abord d'offrir un reflet critique au
discours du Comité de Bale et des principaux acteurs de la réforme, qui font de la question de la
technique et de l'instrumentation de I'action publique le coeur du projet de réforme et de sa
justification (voir 11.1).

Il nous permet aussi de dépasser certains des obstacles théoriques et méthodologiques qui
rendent difficile de répondre de maniere satisfaisante a nos questions initiales a partir de Ia
littérature existante sur la réforme des Accords de Bale, ou en s'inscrivant simplement en
continuité avec les approches que cette littérature a privilégiée jusqu'alors (Voir 11.2).

En effet, en nous fournissant des cadres et des référentiels permettant d'articuler les apports de la
sociologie de la quantification et de la sociologie de I'instrumentation, seule I'approche « par les

instruments » nous semble susceptible de rendre le caractére a la fois construit et structurant du

15 Directives 2006/48/CE2 et 2006/49/CE3, dites Directives « CRD », adoptées le 14 juin 2006 et publiées au Journal
Officiel le 30 juin 2006.
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nouveau dispositif prudentiel. Or, cela nous semble étre nécessaire pour comprendre comment
s'articulent - de la création du dispositif a Bale jusqu'a ses effets sur les pratiques quotidiennes

d'octroi et de gestion des crédits - les différents niveaux de la généalogie de ce dispositif (Voir I1.3).

1.11.1 - Le risque des crédits de Bale | a Bale Il : une simple modernisation
technique ? - Le positivisme des régulateurs

Suite aux Accords de Bale |, le principe d'une norme de fonds propres pour faire face aux risques
s'impose globalement comme l'un des outils centraux de la réglementation bancaire. Les
dispositions réglementaires d'appréciation du risque sur les crédits détenus par les banques ont
ensuite été modifiées par I'Accord de Bale Il et sont restées depuis globalement inchangées.
L'Accord de Bale Il ayant été intégralement intégré au droit européen, lorsque les banques
européennes accordent des crédits, le calcul des exigences réglementaires qui y sont associées est
donc régi par les dispositions d'appréciation du risque définies par I'Accord de Bale .

Les méthodes d'estimation des risques de crédit mises en place par I'Accord de Bale Il forment en
cela l'un des instruments majeurs de la régulation publique du volume et des conditions d'acces au

crédit en Europe.

Or, lorsque la réforme a été mise en place, les régulateurs I'ont présentée comme une simple
modernisation technique des outils réglementaires permettant d'incorporer dans la
réglementation les « progrés techniques » réalisés par les banques dans I'estimation et la gestion
du risque de crédit.

C'est ce que suggere l'introduction au nouvel Accord, qui précise que les nouvelles méthodes sont
« beaucoup plus sensitives au risque» (CBCB, 2006, § 5, p.2), c'est-a-dire qu'elles permettent
d'analyser « plus finement le niveau effectif de risque» (CBCB, 2006, § 10, p.3), qu'elles sont
« fondées sur des concepts éprouvés» (CBCB, 2006, § 5, p.2) et qu'elles ont permis d'effectuer
« une mise a jour de la réglementation relative aux fonds propres qui prenne en considération
I’évolution des pratiques bancaires, notamment dans le domaine de la gestion des risques» (CBCB,
2006, § 4, p.2).

Ce sont donc les « progrés techniques » effectués par les banques qui ont motivé le lancement de

la réforme, en 1998, comme I'explique la Banque des Réglement Internationaux'® dans son rapport

16 C'est la Banque des Réglements Internationaux (BRI) qui héberge, a Bale, le Comité de Bale sur le Controle
Bancaire.
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trimestriel (BRI, 1998, p.11)":
« Les progres récents réalisés dans les techniques de mesure et de management des risques ont ont
ravivé l'intérét suscité par les propositions visant a ajuster les regles actuelles de capitalisation® »
La question du « progrés technique » est certainement |'un des aspects qui rend I'analyse critique
de cette réforme difficile. En effet, si des progrés ont été réalisés dans les techniques de mesure
du risque, sur quelles bases peut-on questionner la légitimité d'une réforme visant a les intégrer
dans le cadre réglementaire pour en améliorer les mesures ? Personne ne souhaite s'opposer au
progrés et a la modernité. C'est pourquoi, explique par exemple R. W. Ferguson Jr.*®* (Ferguson,
2003), le vice-président du Federal Reserve System (FRS):

« Il n'y a pas vraiment de désaccord sur l'idée que Bdle Il devrait étre fondé sur les techniques
modernes de management des risques. L'incorporation de ces techniques d'une fagon ou d'une autre
semble clairement étre une conditions nécessaire si l'objectif est de créer un cadre d'exigences
fondées sur les risques capable de produire une mesure des risques rapportés au capital qui soit
exhaustive et qui ait du sens °».

En incorporant les nouvelles techniques d'estimation du risque a la réglementation, « il s'agirait,

en quelque sorte, d'aller dans le sens de I'Histoire », explique Jean-Louis Fort, le Secrétaire Général

de la Commission Bancaire francaise, en 2003 (Fort, 2003, p.8).

Il est vrai que, au cours des années 1990, les travaux d'origine privée et académiques visant a
mieux prévoir et quantifier les risques de pertes liés aux crédits se sont multipliés, ce qui vient
conforter cette représentation positiviste de I'évolution des techniques d'estimation du risque de
crédit.
Néanmoins, les tenants et les aboutissants de cette dynamique de « progres technique » sont peu
clairs. Altman, Caouette & Narayanan (1998) notent que le développement soudain de l'intérét
pour la modélisation du risque de crédit auquel ils assistent a justement lieu a un moment (1994-
1997) ou les pertes liées au crédit sont a un niveau historiguement bas. Ils mentionnent donc
plusieurs autres pistes pour I'expliquer. De fagon intéressante, ils citent ainsi péle-méle :

— la montée en puissance des objectifs internes de rentabilité actionnariale

— la dynamique des marchés, et notamment le développement des marchés des crédits

titrisés et des dérivés de crédit, qui créent une incitation a mieux cerner le risque de crédit

17 Toutes les citations en langue originale anglaise ont été traduites par nos soins et sont reproduites en langue
originale en notes de fin.

18 Roger W. Ferguson Jr. est I'un des Gouverneur du FRS de 1997 a 2006. Il en assume la vice-présidence de 1999 a
2006. Sa biographie est fournie dans I'Encadré 2.2 et le fonctionnement du FRS est présenté dans I'Encadré 2.1
(Chap. 2), qui discute le réle de cette institution et de ses principaux acteurs dans la réforme des Accords de Bale.
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pour mieux évaluer ces nouveaux produits. En effet, précisent-ils « comme les marchés sur
lesquels les crédits sont couverts ou vendus sont assez jeunes, toujours relativement
illiquides, et probablement inefficients, les banques et leurs contreparties luttent pour
réunir les informations et les bases analytiques qui leurs permettront d'établir un cadre de
référence cohérent pour d'évaluer les actifs sous-jacents en fonction de leur rendement
rapporté aux risques ».

— l'augmentation de la quantité de données disponibles, qui permettent de lier les systemes
de rating a des matrices de transitions, et d'évaluer les probabilités de défaut et
d'amélioration ou de dégradation des notes des emprunteurs. La publication de ces
données par les grandes agences devient systématique dans les années 1990%.

— le développement des techniques elles-mémes, c'est-a-dire le « raffinement» des
techniques traditionnelles d'évaluation du risque de défaut d'actifs considérés
individuellement, d'une part, et le développement de nouvelles solutions analytiques

dévolues au management des portefeuille de crédit®

d'autre part.

— et les pressions réglementaires qui encouragent le développement des nouvelles
techniques d'atténuation du risque de crédit, et, par conséquent, le développement de
techniques pour mesurer et tarifer ce risque. Néanmoins, inversement, JP Morgan
explique’® que l'un de ses objectifs, en développant CreditMetrics, est justement

« d'encourager le développement d'un cadre d'exigences en capital qui refletent plus

étroitement le risque économique®».

Apparait ainsi I'hypothése que les « progres techniques » réalisés au cours des années 1990 dans
le domaine de I'estimation du risque de crédit ne peuvent étre dissociés de I'évolution du cadre
réglementaire — I'annonce d'une réforme des Accords de Bale donnera d'ailleurs naissance a une
importante littérature académique visant a contribuer au développement des techniques
d'estimation du risque et a leur sélection dans le cadre de la réglementation — mais ne peuvent
pas non plus étre dissociés des pressions des acteurs de l'industrie financiere pour faire évoluer le

cadre réglementaire vers la reconnaissance de leurs nouvelles techniques.

19 Voir : Moody's Special Report, 1990. Corporate Bond Defaults and Default Rates, 1970-1989, April, ou Standard
and Poor's, 1991. Corporate Bond Default Study. Credit Week, September 16.

20 Ainsi, Credit Monitor date par exemple de 1993 et Credit Metrics de 1997.

21 Dans le document d'introduction a CreditMetrics (1997), p.3. Voir : J.P. Morgan, Introduction to CreditMetrics, The
benchmark for understanding credit risk, New York, April 2, 1997, 36p.

p.39/605- BAUD Céline - Chapitre 1 - Introduction



1.1l.2 - La réforme des Accords de Béle dans la littérature : le positivisme mis a mal
par les études de la gouvernance du Comité de Béle

Soucieux de l'importance des pressions exercés par les acteurs privés sur les institutions
transnationales qui, comme le Comité de Bale, faconnent les normes internationales de la finance
mondiale, et préoccupés par l'absence de mécanismes de contréle dans la gouvernance de ces
institutions, certains auteurs inscrits dans le champ de la littérature sur la gouvernance
internationale se sont penchés sur les dynamiques qui ont conduit a la réforme des Accords de
Bale.

Plutét que de voir la réforme des Accords de Bale comme la simple intégration des progres
techniques réalisés en matiére d'estimation du risque de crédit, il explorent une piste alternative :
celle d'une pression exercée par certains acteurs privés liés aux intéréts des grands acteurs des
marchés financiers, et qui militent alors eux-aussi a cette époque pour une refonte des Accords de
Bale. Ainsi, Underhill & Zhang (2008) mettent ainsi avant le role joué par deux organisations : le G-
30, qui est un groupement de 30 personnalités du monde de la banque et de la finance®, et
I'International Institute of Finance (IIF), un groupement international de banques et d'entreprises
de services financiers qui compte plus de 430 membres. Lall (2010) souligne l'importance qu'ont
en I'llF et un autre acteur global, I'ISDA (International Swaps and Derivative Association).

En étudiant les discours de ces organisations, leurs revendications, les liens institutionnels et
personnels qui existent entre ces organisations et les personnalités influentes au Comité de Bale,
ainsi que les trajectoires de vie de ces derniers, I'hypothése qu'ils cherchent a tester est de savoir
si la réforme des Accords de Bale correspond ou non a un processus de « capture réglementaire»,
c'est-a-dire a un contréle de fait de I'Etat et de ses agences de régulation par les intéréts des
« régulés », qui permet a ces derniers de défendre leurs intéréts et de s'enrichir aux dépends de la
société”. Or, les réponses de ces auteurs, bien qu'elles soient en général nuancées et qu'elles
différencient plusieurs formes et degrés de capture, sont toutes, a un certain degré au moins,
positives. Underhill et Zhang (2008) concluent que c'est a partir des propositions du G-30 et de I'lIF
gu'a été établi le projet de réforme, dans des conditions qui « approchent » celles de la
« capture ». Lall (2012) qui met en avant plut6t le role de I'lIF et de I'ISDA, arrive a la méme

conclusion en montrant que ces deux organisations ont pu tirer un avantage important - que |'on

22 Dont le réle dans la réforme des Accords de Bale a ensuite été cerné plus en détail par Tsingou (2012), dans sa
thése de doctorat.

23 Voir la définition originale de Mattli, Walter, and Ngaire Woods. 2009. The Politics of Global Regulation. Princeton:
Princeton University Press, p.10.
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peut rapprocher de celui qu'obtient le « premier entrant » sur un marché - des liens qu'elles
avaient établis tout au long des années 1990 avec le Comité de Bale. S'inscrivant dans la lignée des
travaux menés par Underhill, Tsingou (2012) apporte des éléments complémentaires permettant
de mieux saisir le role joué par le G-30 dans ce processus, qui pourrait plus s'apparenter a un type

de capture cognitive et intellectuelle.

Ces travaux font partie des rares travaux qui proposent une analyse de la réforme des Accords de
Bale qui ne soit pas axée sur la discussion technique des méthodologies utilisées et de leur
capacités de prévision empirique, ou sur leur impact quantitatif sur la distribution du crédit au
niveau global, régional ou sectoriel, mais qui s'intéressent « a la politique » du processus de Bale.
Comme le souligne en effet Lall (2010, p.9), jusque-la, dans le champ académique, « la politique du
processus de Bdle avait été quelque peu négligée ».

Aux analyses qui n'abordent le dispositif de Bale Il que sous l'angle d'un probleme
d'instrumentation a résoudre en sélectionnant les meilleurs moyens techniques disponibles et qui
en évacuent toute la dimension politique, ces travaux opposent une analyse essentiellement
politique. lls identifient les acteurs impliqués dans le processus, leurs intéréts et leurs différents
canaux d'accés aux arénes de discussion et de décision et établissent ainsi le fait que les acteurs
privés liés a la « haute finance » ont joué un réle de premier plan dans le processus de réforme et
gu'ils ont ainsi réussi a introduire un biais en faveur des intéréts de cette « haute finance » dans la
réglementation issue des Accords de Bale Il. Ces travaux permettent donc, dans une perspective
démocratique, de poser la question des modalités d'acces et de contréle aux processus de
décision du Comité de Bale. Par ailleurs, ils permettent aussi de remettre en cause l'idée que, bien
gu'elle soit essentiellement technique, la réforme des Accords de Bale soit pour autant neutre

d'un point de vue politique.

Tout comme ces auteurs, il nous semble aussi que I'Accord de Béle Il ne peut étre simplement
ramené a sa justification la plus courante - faire bénéficier la réglementation des importants
progrés techniques qu'ont connus les outils d'estimation du risque de crédit au cours des
dernieres décennies. Et, tout comme eux, il nous semble que cette réforme doit aussi étre
analysée comme un processus a la fois de nature politique, et porteur de conséquences politiques
en ce qu'il peut altérer le volume, la répartition et les conditions d'acces au crédit - et donc, au

capital - des populations.
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Néanmoins, il nous semble que ni cette littérature, ni la littérature plus « technique », ni méme la
simple superposition de ces deux types de littérature ne permettent de rendre totalement ce qui
est en jeu dans la réforme des Accords de Bale. La littérature « technique » se déploie en effet
dans un champ régit par des criteres - la preuve empirique quantifiée et la cohérence théorique —
censés garantir I'indépendance de ses résultats vis-a-vis de tout encastrement (ou pression) social
et politique. La littérature sur la gouvernance du Comité de Bale permet quant a elle de réinsérer
les choix techniques du Comité dans leur environnement social et politique, et de situer les forces
qui structurent cet environnement au sein de la société. Mais, le simple croisement de ces deux
littératures ne permet pas de rendre le fait que, si les techniques ne sont pas imperméables aux
dynamiques a I'oeuvre dans les sociétés qui les construisent, elles ne sont pas pour autant le reflet

exact des intéréts qui ont présidé a leur construction.

En effet, entre la dynamique des acteurs et des intéréts restitués par les auteurs du champ de la
gouvernance et ce que refletent les techniques, il nous semble qu'au moins deux grands types de
« décalages » peuvent étre observés.

Le premier est lié a des enjeux de méthode. La littérature issue du champ de la gouvernance
s'appuie principalement sur |'étude des acteurs, de leurs trajectoires et de leurs discours, et
I'analyse du déplacement des discours au fil des relations entre acteurs, de leurs réseaux et des
dispositifs qui structurent les relations et les réseaux. Or, tous les choix techniques ne donnent pas
naissance a des discours de justification, ou, pour le moins, tous ces discours ne sont pas
nécessairement archivés et analysables. Les enjeux de tels choix et, plus fondamentalement
encore, l'existence de ces choix n'est des lors plus perceptible a partir de I'analyse des discours.
Pour autant, le fait qu'ils n'aient pas été investis de discours n'implique pas nécessairement que
ces choix soient neutres ou non-significatifs. En cela, il est donc nécessaire d'analyser les
techniques elles-méme, en complément des discours qui les accompagnent, ne serait-ce que pour
restituer de facon plus exhaustive les options prises et les choix qu'ils impliquent.

Le second décalage touche au fait que, si les sciences et les techniques sont en partie le produit
d'une histoire et d'une sociologie et qu'elles sont donc situées, elles n'en conservent pas moins
une part de dynamique autonome, qui est le produit des systémes de régles et de contraintes qui
leur sont propres, et qu'elles peuvent, de plus, influer en retour sur le monde et les acteurs qui

leur donnent naissance. Cela signifie que les techniques pésent et agissent dans les relations
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sociales au-dela et pour partie indépendamment des forces sociales qui les ont crées ou promues.
Or, si les travaux « techniques » considéerent le processus de Bale Il uniqguement a l'aune des
critéres de sélection dominants dans le monde des sciences et techniques (preuves empiriques,
cohérence conceptuelle), les travaux présentés ci-dessus peinent a prendre en compte le role de
ces acteurs non-humains dans le déroulement du processus de Bale Il et a identifier les facteurs
qui leur permettent de « peser » sur le monde social.

Nous proposons donc d'analyser le dispositif de réglementation du risque de crédit de Bale Il a
partir de ses instruments, en les considérant les instruments a la fois comme objets et comme
acteurs des relations sociales. Seule cette approche nous permet en effet de naviguer entre leurs
différents moments et leurs différents lieux d'interaction des instruments avec le reste des acteurs
impliqués. Nous espérons ainsi pouvoir rendre le chainage des interactions qui, de la création du
dispositif au Comité de Bale jusqu'a sa traduction et sa mise au travail dans les pratiques
quotidiennes d'une banque, nous permettra de cerner comment le dispositif de Bale Il s'articule
avec les discours qui ont permis de le justifier et comment il interagit avec les représentations et

les pratiques pré-existantes des relations de crédit.

1.1.3 — L'approche par les instruments : étudier les instruments a la fois comme
objets et acteurs des relations sociales.

Les trois dimensions des systemes de quantification publics

Desrosieres (2004 et 2009) montre que I'histoire des statistiques publiques est intrinsequement
liée a deux autres histoires : celle des représentations des relations économiques, et celle des
représentations du role I'Etat. Ces trois « histoires » sont inter-dépendantes, elles se co-
construisent, précise-t-il.

Il propose donc d'analyser les évolutions des statistiques, celles des représentations économiques,
et celles de la conceptualisation de I'action publique, comme un triptyque, c'est-a-dire comme
trois dimensions d'un méme systéme (voir schéma).

Ce faisant, il nous invite a croiser deux approches de I'instrumentation de I'action publique.
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Schéma 1.3 : Les trois dimensions des systémes de quantification publics
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L'instrumentation comme produit de représentations socialement construites

La premiére de ces approches est celle qui consiste a penser l'instrumentation comme le produit
de représentations socialement construites. En cela, l'instrumentation de I'action publique peut
étre vue comme le reflet des représentations dominantes du role de I'Etat et des relations
économiques qui ont présidé a sa construction. C'est notamment le programme de recherche que
proposent Lascoumes et Le Gales (2004 & 2007), qui proposent d'étudier l'instrumentation de
I'action publigue comme porteuse d'une théorisation politique implicite. L'instrumentation
publique, expliquent-ils « révele (de maniere assez explicite) la théorisation des relations entre les
gouvernants et les gouvernés ». Autrement dit, ils sont porteurs de représentations de ce que doit
étre le role des autorités publiques et des modes de contrdle social qu'elles doivent utiliser, qui
sont présentées dans l'instrument sous une forme « condensées » et « finalisées ». En cela,
I'instrument reflete et concrétise a la fois les représentations des politiques publiques qui leur ont
donné naissance (Lascoumes, Le Galés, 2007, p.11.).

Par ailleurs, lorsqu'ils ont vocation a étre mobilisés dans le champ des activités économiques, les
instruments sont aussi porteurs de représentations spécifiques des relations économiques.
Comme le montre Chiapello (2005), méme les normes comptables, qui sont pourtant les
instruments a priori les plus simples et les plus neutres car ils ne visent qu'a décrire le réel, sont
porteurs de représentations spécifiques de I'entreprise et de son réle dans I'économie. Ainsi, on
peut lire le processus de construction des normes comptables internationales comme le produit

d'une « lutte entre les différentes parties prenantes dont les besoins d’information et les intéréts
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divergent » et de la mise en concurrence de différents modéles comptables, issus de pays
différents et « associés a des modéles de capitalisme différents » (Chiapello, 2005, p. 364). On peut
donc lire dans les instruments de quantification de I'activité économique, et a plus forte raison
encore, dans les instruments visant ouvertement a orienter les décisions économiques, les
représentations dominantes des relations économiques sui ont présidé a leur construction.

L'approche par les instruments permet donc dans un premier temps de situer les dispositifs dans

I'espace des représentations des relations politiques et économiques (voir Schéma 1.4).

Schéma 1.4 : L'instrumentation comme produit de représentations socialement construites
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En les appréhendant comme le produit de relations qui ne sont pas dénuées d'effets de
domination, elle permet de plus de cerner les évolutions des représentations dominantes.
Mobilisée pour analyser un dispositif réglementant des activités économiques, elle nous informe
en ce sens a la fois sur les évolutions dominantes du réle dévolu aux autorités publiques dans les

activités économiques et des représentations de ces activités.
L'instrumentation comme acteur de la quantification

Les approches développées par ces auteurs convergent avec celle proposée par Desrosiéres en ce
gu'elles n'appréhendent pas seulement les instruments comme de simples reflets, qui
permettraient de lire « par transparence » les représentations dominantes et les compromis qui
ont présidé a leur construction. En effet, expliquent-ils, s'ils sont le produit de relations sociales,
les instruments n'en conservent pas moins une épaisseur qui leur est propre. Ceci est lié a
I'enracinement simultané des instruments de quantification publics dans « deux traditions de

pratiques cognitives et sociales », qui, tout en étant liées sont néanmoins distinctes.
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La premiere de ces traditions, que Desrosiéres (1995, p. 14) nomme la « qualification », « construit
des classes d'équivalences, des catégories, et affecte des cas singuliers a celles-ci a travers des
jugements, des décisions, des diagnostics ou des procédures de « codage social ». Or, les outils de
gestion des activités économiques, comme les outils de |'action publique s'enracinent dans cette
tradition. C'est d'ailleurs pour cela que l'analyse des catégories qu'ils utilisent et des « mises en
équivalences » (Boltanski & Thévenot, 1991) que ces catégories supposent, nous informe sur les
représentations du monde qui sont incorporées dans les outils (Chiapello & Gilbert). Mais, comme
le souligne Desrosiéres, les outils de quantification économique et sociale s'enracinent aussi dans
une seconde tradition, celle qu'il nomme la « quantification », et qui provient « des techniques du
nombre et de la mesure » (1995, p. 14). Or, cette seconde tradition des « sciences de la mesure »
apporte avec elle ses propres regles, ses contraintes de cohérence interne, ses « modes » et ses
figures de références, qui peuvent éventuellement circuler d'un instrument a I'autre sur la base de
leurs propriétés de quantification, et favoriser ainsi le drainage de certaines représentations d'un
instrument a l'autre. Elles peuvent influer ainsi en retour sur les modes de qualification et de

catégorisation jugés pertinents (voir Schéma 1.5).

Schéma 1.5 : L'instrumentation comme acteur de la quantification

Représentations } , Représentations
des relations L'instrumentation des relations
politiques comme acteur de la économiques
quantification
Outil de
quantification

Ainsi, pour saisir ce qui est en jeu dans un dispositif technique de quantification du social, il est
non seulement nécessaire d'analyser la construction des catégories sur lesquelles il repose, mais
aussi de s'interroger sur les modalités de « mise en nombre » et de « mise en variable » de ces

catégories et de leurs comportements. Or, ce deuxieme mouvement ne peut étre entierement
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restitué sans effectuer un retour réflexif et s'interroger sur la généalogie des techniques
« scientifiques » mobilisées pour ce faire.

Pour avancer dans cette voie, nous disposons des travaux de référence précieux offerts par la
sociologie des sciences, y compris a propos d'objets trés proches du nétre, comme |'équation
Black-Scholes-Merton étudiée par McKenzie (2003). Mais, en nous inscrivant dans la suite de
Chiapello et Desrosiéres (2006) il nous semble, que s'il est nécessaire de restituer la généalogie
des techniques employées dans notre dispositif, il est aussi fondamental de s'interroger sur les
relations qu'entretiennent entre elles les deux « traditions » présentes dans les outils de

guantification.

L'instrumentation comme acteur des relations sociales

Problématiser la statistique a la fois comme outil de gouvernement et outil de preuve

Pour ce faire, Desrosiéres appelle a problématiser la statistique, qu'il définit au sens large?*®, 3 la
fois comme un « outil de preuve » et comme un « outil de gouvernement »*.

La statistique vue comme « outil de gouvernement » désigne un ensemble d'informations
quantitatives, originellement collectées par I'Etat sur la société et son économie. C'est un outil de
coordination qui permet de créer un langage commun de référence. En lI'abordant comme un outil
de gouvernement, on s'interroge sur l'exercice du pouvoir qu'elle permet ou retranscrit. La
statistique devient alors I'objet d'étude des sociologues de la catégorisation que nous avons
évoqués précédemment.

La statistique vue comme « outil de preuve » désigne « des techniques mathématiques de
traitement et d'argumentation sur des données portant sur des grands nombres» (Desrosieres,
2004, p.2). Elle est alors utilisée comme gage d'objectivité et d'impartialité. La statistique comme
outil de preuve est I'objet d'étude des méthodologues, des épistémologues et des historiens et
sociologues des sciences qui s'intéressent et problématisent les choix méthodologiques qu'elle
implique.

Or, comme le souligne Desrosieres, ces deux approches de la statistique ne s'interpénetrent que

24 Desrosiéres (2009, p.2) définit les statistiques comme «/'ensemble défini par la conception, I'enregistrement et la
mise en algorithmes de I'analyse de données quantitatives sous la forme de séries, d'indicateurs, de modele
économétriques et des nombreux autres outils aujourd'hui disponibles dans les banques de données et les logiciels
de traitement de données » (voir citation originale en fin de document).

25 Sur cette distinction, voir Desrosiére, 2004, p.2 et 3
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rarement :

« les procédures de quantification ont toujours un double réle, comme outil de preuve et comme outil
de coordination. Les économistes qui les utilisent y voient soit I'un (quand ils veulent étayer un
argument), soit parfois I'autre (quand ils sont sensibles a des questions soulevées naguére par les
institutionnalistes, puisque les formes cognitives ont partie liée avec des formes institutionnelles).
Mais ils ne le font jamais en méme temps : I'outil de preuve et I'outil de coordination vivent dans des
planétes épistémologiques distinctes, et intéressent en général des chercheurs différents. L’enjeu
d’une sociologie de la quantification est d’étudier a quelles conditions ces deux dimensions
pourraient étre pensées ensemble. Cette exigence de réflexivité vise a désencapsuler les
meéthodologies, comptables, statistiques ou économétriques, souvent congues comme instrumentales
et subalternes, et non comme dotées d’une efficacité sociale spécifique. Le dépassement du grand
partage entre savoir et politique implique de prendre au sérieux politiquement les outils du savoir ».
(Desrosiéres, 2004, p.12)
Ce travail d'interpénétration est pour lui nécessaire car les différentes fonctions de la statistique
sont elless-mémes intrinsequement liées. C'est a travers la scientificité des techniques
mathématiques que la statistiques peut devenir un outil de preuve et ce n'est qu'une fois devenue
un outil de preuve reconnu qu'elle peut influencer la fagon dont sont percues les informations
gu'elle dispense. Ce n'est donc qu'en lien avec son statut en tant qu'outil de preuve que la
statistique acquiere son statut d'outil de gouvernement légitime. Pour en saisir les effets et les

ressorts, la statistique doit donc selon Desrosiéres étre problématisée, a la fois comme outil de

gouvernement et de preuve.

Saisir les postures des acteurs face a la quantification

Chiapello et Desrosieres (2006) avancent dans ce programme de travail en proposant de
s'interroger sur la posture qu'adoptent les acteurs face aux processus de mises en nombres et en
variables.

Il s'agit de se demander si les données sont plutét percues comme des outils de gouvernement,
c'est-a-dire comme des outils conventionnels qui visent surtout a disposer d'un langage commun,
ou s'ils sont concus et utilisés dans I'optique du « réalisme métrologique », c'est-a-dire comme des
reflets fiables du réel que I'on peut mobiliser avec des visées de « preuve ».

L'analyse de la posture des acteurs face aux procédures de quantification et aux données
quantifiées permet, nous semble-t-il, de saisir comment s'articulent les trois dimensions
initialement distinguées par Desrosieres: le degré de fiabilité accordé aux méthodes de

guantification permet en effet de saisir, en creux, la légitimité accordée aux représentations des

p.48/605- BAUD Céline - Chapitre 1 - Introduction



relations politiques et économiques que ces méthodes mobilisent.

Certes, cette posture est le fruit de I'évolution des relations sociales. Les travaux de Porter (1995),
en particulier, permettent ainsi de souligner que le choix de la confiance dans la quantification est
le produit d'une situation sociale particuliere.

Néanmoins, les travaux de Chiapello et Desrosieres (2006) sont éclairants en ce qu'ils permettent
aussi de comprendre comment une posture donnée peut « tenir » malgré ses éventuelles
contradiction internes, ou au contraire comment elle peut étre amenée a évoluer aussi du fait de
I'organisation concréete du travail au sein de la chaine des acteurs impliqués dans la quantification.
En ce sens, ils attirent en particulier notre attention sur le réle que la division du travail au sein de
chaines peut jouer dans le maintien de postures face a la quantification qui recélent pourtant des

contradictions internes.

Etudier les instruments a la fois comme objets et acteurs des relations sociales : intéréts de

I'approche par les instruments pour l'étude la réforme des Accords de Bale sur le risque de

crédit

Pour résumer, on peut dire que I'approche par les instruments permet de saisir les outils comme
des objets :
— qui refletent les relations et les représentations sociales qui ont présidé a leur construction,
— et qui peuvent étre mobilisés comme garants de la légitimité d'une procédure ou de la
factualité d'une information (outil de preuve) et/ou pour assurer la coordination des autres
acteurs (outil de coordination et de gouvernement).
Mais elle permet aussi de saisir les instruments en tant qu'acteurs des relations sociales.
Or, la distinction entre les outils analysés tant qu'objets et en tant qu'acteurs ne recouvre pas
seulement une différence de point de vue sur l'instrument. En effet, si |'efficacité sociale de I'outil,
c'est-a-dire sa capacité a jouer ses réle de preuve et de coordination dépend des caractéristiques
du monde social ou il est introduit, il dépend aussi des caractéristiques propres a l'outil, c'est-a-
dire de l'agencement des représentations qui y sont insérées et de leur articulation en un mode
d'utilisation cohérent. L'outil propose en ce sens un mode de médiation auxquels les acteurs
sociaux réagissent, et qui détermine donc sa capacité a jouer le role d'outil de preuve et de

coordination qui lui a été assigné. C'est ce que suggere, nous semble-t-il, I'idée du triptyque
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développée par Desrosiéres.

Pour cerner les effets sociaux d'un outil, il est donc nécessaire s'interroger sur chacun de ces
aspects afin de pouvoir discerner ce qui, des modalités de gouvernement, de preuve, de médiation
ou des représentations inscrites dans |'outil suscite des résistances ou crée au contraire I'adhésion
des acteurs. En nous permettant de discerner et d'articuler ces différents éléments, I'approche par
les instruments nous permet donc :
— d'analyser et de qualifier les politiques publiques en identifiant les représentations des
relations politiques et économiques inscrites dans ses outils
— sans occulter ce qui releve des dynamiques propres au monde des techniques de
guantification, ni ce qui releve des dynamiques propres de réaction et d'organisation
collective des acteurs confrontés a ces techniques (dans leur développement ou leur mise
en oeuvre)
— tout en attirant I'attention sur les modalités d'articulation de ces deux aspects, a la fois

complémentaires et co-construits, de la quantification du social.

Elle permet donc d'étudier la quantification a la fois comme objet et acteur des relations sociales.
En cela, elle nous semble nécessaire non seulement pour qualifier les dispositifs publics de
quantification, mais aussi pour saisir comment la politique de ces instruments s'articule avec les
discours développés pour en justifier I'emploi, et quels peuvent étre les ressorts des éventuels
décalages existants entre ces deux niveaux d'existence d'un méme processus de réforme de
I'action publique.

De méme, en abordant la quantification a la fois comme objet et acteur des relations sociales
I'approche par les instrument nous invite a ne pas circonscrire I'étude des politiques publiques a la
seule étude de leurs intentions, mais a nous poser aussi la question des effets sociaux de leur mise
au travail. Or, en abordant la question des politiques publiques par le biais de leurs instruments,
elle nous permet de poursuivre I'analyse au-dela de la sphere réglementaire en suivant pour ce
faire le fil des instruments jusqu'a leurs points d'applications quotidiens.

Enfin, en présentant les outils de quantification publics comme des systemes articulant les
représentations politiques, les représentations des relations économiques et sociales, et les
caractéristiques propres aux techniques de quantifications comme trois dimensions co-construites

d'un méme systéme, mais qui possédent néanmoins chacune leur propre épaisseur, I'approche
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par les instruments nous incite a mettre en avant la question des modalités d'articulation des
évolutions observables dans chacun de ces champs. En ce sens, elle est susceptible, nous semble-t-
il, de nous permettre de contribuer a une meilleure compréhension des interactions existantes
entre les évolutions des représentations politiques, celles des relations économiques et sociales

et celles des techniques dans les évolutions du capitalisme contemporain.

L'importance donnée par les régulateurs a la « technique » dans la réforme des Accords de Bale
sur le risque de crédit, et I'importance des processus de co-construction entre acteurs privés et
publics dont témoignent la littérature existante sur ces Accords nous semblent donc rendre le

choix de cette approche particulierement pertinent ici.

1.1ll - La réglementation de Bale Il sur les risques de crédit — une
généalogie « par les instruments »

Ayant présenté la démarche de I'approche par les instruments et son intérét dans notre cas, nous
exposons brievement en introduction de cette section les principales theses défendues dans ce
document (Présentation de notre these: Le dispositif de Bale Il : un dispositif néolibéral de
financiarisation).

Cette section présente ensuite comment nous avons mobilisé I'approche par les instruments pour
analyser le dispositif de Bale Il, c'est-a-dire le matériel et les méthodes que nous avons utilisés,
ainsi que les principaux concepts que nous avons mobilisés, pour défendre ces theses. Nous
verrons tout d'abord comment nous avons tenté de cerner les représentations inscrites dans le
dispositif réglementaire de Bale Il afin de qualifier ce dispositif (l1l.1), puis comment nous avons
pris en compte la dimension active de la médiation opérée par ce dispositif (Ill.2) et enfin
comment nous avons suivi sa traduction jusque dans les pratiques quotidiennes d'une banque
(11.3).

Nous présentons enfin, en conclusion de ce premier chapitre, comment s'organise le déroulement
de notre démonstration, en justifiant notre choix d'avoir opté pour une présentation de type
« généalogique » (Présentation du plan du document : une approche généalogique du dispositif de

Bale Il sur le risque de crédit).
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Présentation de notre thése : Le dispositif de Bale Il : un dispositif
néolibéral de financiarisation

Notre analyse nous améne a défendre I'idée que la réforme du dispositif de Bale Il relatif au risque
de crédit est loin de ne constituer qu'une une simple modernisation des techniques

réglementaires et que, au contraire :

1. La modification de l'appareillage technique utilisé constitue une reformulation
fondamentale de la doctrine prudentielle des Etats a partir des théories de la finance
développées depuis les années 1970. En cela, I'Accord de Bale Il reflete a la fois le
basculement du capitalisme vers un régime plus financiarisé et la progressive
légitimation de ce basculement par les principales puissances financiéres du monde, les

Etats du Comité de Bale.

2. Cette réforme marque un basculement vers un nouveau mode d'intervention de la
puissance publique, qui méle incitations et contraintes sur le mode néolibéral. Or, ce
basculement ne se retrouve que partiellement dans les discours. Il ne peut étre
appréhendé qu'a partir de leur analyse conjointe avec celle des dispositifs techniques car il
est en partie le fruit d'un changement de posture des régulateurs vis-a-vis des méthodes
de quantification du risque et de la prise en compte des contraintes propres a ces
techniques. Dans ce processus, la question des conditions assurant le « réalisme » des
méthodes d'évaluation a donc été centrale, ce qui a permis aux parties-prenantes
disposant d'une forte légitimité « technique » de s'en saisir pour défendre leurs propres

représentations de ce qu'il convenait de faire.

3. Contrairement a ce que suggére la rhétorique libérale développée pour justifier la
réforme, celle-ci n'augmente pas la « quantité » de liberté dont disposent les banques
mais les insére dans un carcan disciplinaire qui les conduit a adopter des principes de
gestion et d'analyse des crédits issus de la finance de marché. En ce sens, la rhétorique
libérale développée pour justifier la réforme doit plus étre percue comme un instrument
critique mobilisé pour justifier la nécessité de la réforme que comme le reflet du

programme de gouvernement mis en oeuvre par les Accords de Bale Il.
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4. De méme, si le dispositif est présenté comme incitant a une « bonne » gestion des libertés,
son analyse fait ressortir que celle-ci implique une formidable extension de dispositifs de
contréle intrusifs dans la gestion des banques. Or, ces nouveaux dispositifs de contréle
impliquent de recourir aux outils internes d'estimation des risques de crédit sur un mode
coercitif. De plus, ils favorisent le développement d'outils d'estimation dont le
fonctionnement est opaque a leurs utilisateurs. Malgré la persistance d'autres logiques
d'actions, le dispositif place ainsi les gestionnaires des crédits dans une position qui

favorise fortement la diffusion des normes de gestion qu'il véhicule.

5. Ces normes ont été formées a partir de théories financiéres mais I'analyse des choix
techniques opérés par le Comité montre qu'elles reposent sur des conventions qui sont
intrinsequement et nécessairement mélés de considérations et de représentations
politiques et sociales. En assurant la diffusion de ces normes, le dispositif de Bale Il sur
I'estimation du risque de crédit participe donc activement a I'encastrement des relations
de crédit dans la sphére de la finance de marché, mais il participe aussi activement a la
définition des modalités de cet encastrement. Or, ce processus d'encastrement se traduit
par une reconfiguration des conditions et du colt d'acces au crédit qui n'est pas favorable
aux acteurs socio-économiques qui, comme les PME, sont les plus dépendants du crédit
pour accéder au marché du capital justement car ils sont peu intégrés au fonctionnement

des marchés financiers.

6. De plus, les normes inscrites dans le dispositif reposent sur des représentations formelles
de I'économie, qui sont formées « a distance » des acteurs de la relation de crédit et qui
peuvent étre en décalage avec l'analyse substantielle des projets de crédit et de leurs
risques. En cela, le dispositif de Bale Il participe peut-étre plus au désencastrement entre
la dynamique des activités financieres et celle de I'activité économique «réelle » qu'a une
meilleure prise en compte des risques réels dans les estimations financiéeres. Or, ce
faisant, le dispositif amoindrit les capacités du systeme de crédit a prendre en charge le
colt d'un éventuel désajustement entre ces deux dynamiques. Si un réajustement s'avérait
nécessaire, la question est alors de savoir si les autres acteurs des marchés financiers

seraient en mesure et auraient la volonté de prendre en charge le colt du maintien de la
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stabilité du systéme de crédit, ou si ce serait aux acteurs de I'économie réelle d'absorber le

co(it et les conséquences du réajustement.

Il ressort donc de notre étude :

— d'une part que, loin de ne constituer qu'une simple « modernisation » des outils
réglementaires, le dispositif de Bale Il relatif au risque de crédit est un dispositif néolibéral
de financiarisation. En cela notre thése témoigne du réle actif que jouent les instruments
de la réglementation du crédit dans la construction et I'évolution des relations entre les
sphéres financiéres et réelles de I'économie et elle montre, ce faisant, que la
« financiarisation » n'est pas seulement le produit du « retrait » de l'intervention des
Etats dans la sphére économique, mais aussi le produit d'un renouvellement de leurs
relations et de leurs modes d'interventions.

— d'autre part, que seule une analyse croisant I'étude des dispositifs et des discours et qui
suivant toutes les étapes de I'élaboration et de la mise en oeuvre du dispositif permet de
saisir comment sa configuration de ce dispositif a été possible et comment il interagit
effectivement avec les pratiques pré-existantes d'octroi et de gestion des crédits. En cela,
notre thése témoigne de la pertinence d'une approche centrée sur les instruments pour
saisir comment des évolutions « macro », comme celle des modes d'intervention publics,
se lient et interagissent avec les modes « micro » d'organisation de la vie économique et

sociale.

Cette section présente le matériel, les méthodes et les concepts que nous avons mobilisés pour

établir ces différents résultats.

Notre premier objectif dans cette étude a été d'isoler les représentations dont les dispositifs de
Bale Il sont porteurs et a les qualifier. Pour ce faire, nous avons élaboré un protocole de recherche
spécifique, afin d'étudier les dispositifs techniques mis en place sous Bale Il en tant qu'objets
reflétant les représentations dominantes et les compromis rencontrés entre les acteurs qui ont

présidé a leur conception (I11.1).

Un autre objectif était de comprendre comment « la politique » du dispositif s'articule avec celle

énoncée dans les discours des réformateurs, et comment les interactions entre les acteurs
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« humains et non-humains » ont rendu la naissance de ce dispositif possible. La méthode que nous

avons employée pour ce faire est décrite dans une deuxieme sous-section (111.2).

Enfin, nous avons cherché a comprendre comment le dispositif réglementaire interagit avec les
pratiques d'octroi et de gestion des crédits dans une banque. Nos résultats sur ce point sont issus

d'une étude de cas dont la méthodologie est présentée a la fin de cette section (lll.3).

1.1ll.1- Qualifier le dispositif réglementaire en qualifiant les représentations qui y
sont inscrites

L'étude des dispositifs prudentiels établis pour le risque de crédit doit nous permettre d'y
identifier deux types de représentations :
— des représentations des relations de crédit

— et des représentations du réle et des responsabilité des autorités dans ces relations.

Il s'agit alors de décrire, en analysant les outils et les techniques mises en place :

— d'une part, comment les relations de crédit y sont conceptualisées, c'est-a-dire quelles sont
les hypothéses formulées sur I'emprunteur, la banque et le gestionnaire du crédit ainsi que
sur leurs objectifs et leurs comportements.

— d'autre part, a quelles conditions |'action des autorités publiques est jugée souhaitable ou

nécessaire, et quelles sont les modalités d'action prévues pour cette intervention.

Ce travail « d'exégese » du dispositif est principalement fondé sur I'étude du texte réglementaire
lui-méme, qui décrit I'ensemble du dispositif réglementaire (formules, définitions, regles et
prescriptions d'usage, de contrdle, etc.).

Le dispositif de Bale II, dont la version « consolidée »*° a été publiée en juin 2006, est un document

de 268 pages (hors annexes), dont le plan général est fourni dans I'Encadré 1.3 ci-dessous.

Encadré 1.3 - Plan du document : « Convergence internationale de la mesure et des normes de
fonds propres - Dispositif révisé Version compilée », CBCB, juin 2006, 362p.

Introduction pp.1-6

26 La version consolidée de |'Accord reprend I'Accord de 2004 proprement dit, ainsi que les dispositions antérieures
qui n'ont pas été modifiée par celui-ci ( I'essentiel de la définition de fonds propres, qui date de 1988 et les
dispositions relatives au risque de marché de I'Amendement de 1996).
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Partie 1 : Champ d’application pp.7-11

Partie 2 : Premier pilier - Exigences minimales de fonds propres pp.12-222
I. Calcul pp.12-14
la. Eléments constitutifs des fonds propres pp.14-19
Il. Risque de crédit — Approche standard pp. 20-56
[Il. Risque de crédit — Approche fondée sur les notations internes (NI) pp.57-130
IV. Risque de crédit — Dispositions relatives a la titrisation pp.131-156
V. Risque opérationnel pp.157-170
VI. Risques de marché pp.171-222

Partie 3 : Deuxiéme pilier - Processus de surveillance prudentielle pp.223-247

Partie 4 : Troisieme pilier - Discipline de marché pp.248-268

Annexes pp.269-362

Notre étude portant sur les relations quotidiennes de crédit, notre analyse ne porte que sur les
dispositions affectant directement ces relations, c'est-a-dire :

— la définition des exigences minimales de fonds propres au titre du risque de crédit (donc
a l'exclusion des dispositions relatives au risque de marché et aux risques opérationnels)
sur les crédits (c'est-a-dire a I'exclusion des dispositions relatives a la titrisation)”.

— les modalités d'organisation du contréle du respect de ces exigences, et des modalités
d'intervention des autorités publiques décrites dans le Pilier Il (Processus de surveillance
prudentielle).

Les dispositions qui nous intéressent représentent donc au final un peu moins de la moitié du

Document, soit 116 pages.

Pour effectuer notre analyse de ces dispositions, nous mobilisons différents registres
complémentaires de littérature qui offrent des référentiels nous permettant de cerner les
représentations inscrites dans ces dispositions et de parvenir a les qualifier, c'est-a-dire de les
situer dans le champ des représentations existantes et de les nommer en conséquence, ce qui

nous semble nécessaire pour saisir les enjeux de la réforme.

Le premier référentiel dont nous avons besoin doit nous permettre de saisir et de qualifier les
représentations des relations de crédit inscrites dans les dispositifs. Pour ce faire, nous avons

jumelé deux types de littérature :

27 Par ailleurs, lorsque nous évoquerons les dispositions relatives aux techniques d'atténuation du risque, nous nous
limiterons aux formes de cette atténuation qui sont effectivement mobilisées par la banque que nous avons
étudiée, a savoir les slretés réelles et les garanties de tiers, a I'exclusion donc des achats de protection sous la
forme de dérivés de crédit et des accords de compensation.
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- la littérature existante sur le crédit, le risque de crédit et sa gestion, d'une part
- la littérature existante en économie institutionnaliste sur les évolutions du capitalisme,
d'autre part.
La littérature existante sur le crédit, le risque de crédit et sa gestion nous permet :

— de comprendre le fonctionnement du coeur conceptuel du dispositif proposé par le Comité
de Bale,

— d'en lister certaines hypothéses et certains présupposés

— de situer le dispositif parmi les différents courants théoriques qui se proposent d'expliquer
et d'estimer le risque de crédit

— et de nous familiariser avec les critiques développées dans ce champ a l'encontre des

théories et des concepts adoptés par le Comité de Bale

Pour ce faire, nous avons exploré systématiquement trois des « manuels » présentés comme les
manuels fondamentaux sur le risque de crédit dans la bibliotheque spécialisée en gestion de
I'Ecole HEC de Paris, a savoir Mesure et gestion du risque de crédit dans les institutions financieres
(Dietsch & Petey, 2003, 199p.), Le risque de crédit (Servigny, Metayer & Zelenko, 2006, 299p.) et
Risk management in banking — Second Edition (Bessis, 2002, 792p.).

La confrontation de ces différents ouvrages nous a permis de vérifier que la structure du champ
était bien stabilisée. En effet, ces différents ouvrages traitent des mémes techniques, et ce
globalement dans les mémes termes. L'existence de plusieurs éditions consécutives pour les deux
derniers de ces ouvrages nous a, de plus, permis de vérifier la stabilité dans le temps des
approches, des théories et des modeles présentés. En effet, si les livres « s'étoffent » au fur et a
mesure des années®®, méme la crise financiére ne semble pas en avoir remis en cause le contenu®.
lIs nous semblent donc constituer un bon référentiel de départ pour situer I'approche choisie par
le Comité de Bale, que nous avons par ailleurs complété, selon nos besoins, par la lecture et
I'analyse de travaux de recherche plus avancés (voir les références mentionnées tout au long de ce
document).

Cependant, tous ces ouvrages et travaux présentent deux principes communs forts avec ceux

28 L'ouvrage de Joél Bessis comportait ainsi 430 pages dans sa premiére édition (1998) contre 792 dans sa deuxieme
édition (2002) et 821 dans I'édition de 2010.

29 A ce titre, la comparaison systématique des éditions de 2002 et de 2010 de I'ouvrage de Joél Bessis et celle des
éditions de 2006 et 2010 de l'ouvrage de Servigny et Zelenko est édifiante. Ainsi, dans ce dernier, seule
I'introduction et la partie concernant le fonctionnement et I'avenir du marché des dérivés de crédits ont été
modifiées.
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développés par le Comité de Bale, a savoir :

I'idée selon laquelle il est possible d'estimer de facon fiable le risque de crédit et que les
techniques développées pour ce faire permettent d'obtenir des estimations de plus en plus
fiables.

et l'idée que I'estimation du risque de crédit est le facteur central, déterminant, dans une

relation de crédit.

Il nous a donc semblé nécessaire, pour compléter notre référentiel, de disposer aussi de travaux

permettant d'acquérir un recul critique sur ces deux aspects.

Pour ce faire, nous avons exploré trois voies :

la prise de recul historique, en nous intéressant aux travaux existants sur I'histoire des
banques francaises et de leurs politiques de crédit (en particulier, Bonin (2005), Plessis
(1994 et 1996), Poidevin (1973), Lescure (2008), Gueslin (2002) et Hautcoeur (2010)),

le « changement d'échelle », en nous intéressant aux travaux existants sur les pratiques
d'octroi de crédit, que nous présenterons dans la suite de ce document.

la recherche de « contre-exemples » contemporains : nous avons aussi cherché a savoir s'il
existait des exemples contemporains de pensées contredisant les présupposés dominants
dans la littérature, c'est-a-dire qui remettent en cause l'idée que les risques sont
mesurables et que les techniques actuelles d'estimation des risques de crédit sont fiables.
Car, une telle littérature, bien que trés minoritaire, existe. Nous lui avons donc donné toute
sa place dans notre « panorama » des représentations. Sur la question de la fiabilité des
méthodes d'estimation des risques de crédit, elle est particulierement bien représentée
par le travail de Danielsson (2003, 2009) et Danielsson et al. (2001), qui ont pris position
directement en ce sens dans le cadre de la négociation des Accords de Bale. Par ailleurs,
bien que rarement posée, la question de la mesurabilité des risques est en revanche
centrale dans les travaux d'Orléan sur les marchés financiers (2006, 2010), et, a sa suite,

dans ceux de Lordon (2008, 2009).

D'autre part, il nous a semblé opportun de jumeler cette littérature aux travaux des économistes

institutionnalistes qui s'intéressent aux transformations du capitalisme, afin de réinsérer les

représentations des relations de crédit dans leurs cadres de représentations globaux des relations

économiques et de mettre leurs transformations en lien avec les transformations globales des

relations économiques.
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Le phénomeéne central décrit et analysé par les travaux d'inspiration institutionnaliste en économie
est la « financiarisation » du capitalisme. Celle-ci peut dans un premier temps étre définie comme
« la montée en puissance des objectifs financiers, des marchés financiers, et des acteurs et des
institutions financieres dans les activités nationales et internationales des économies » (Epstein,
2005, p.3). En suivant I'exemple de I'Ecole de la Régulation®, on peut aussi décrire ce phénoméne
comme le résultat d'une domination progressive par la finance de la hiérarchie des normes
institutionnelles. En ce sens, la financiarisation marquerait le passage du régime d'accumulation
fordiste, ou dominait le rapport salaire-travail, vers une nouvelle architecture institutionnelle, ou
toutes les formes institutionnelles®, y compris les relations entre I'Etat et la société seraient
placées sous la domination des exigences des marchés financiers.

Ainsi définie, la financiarisation et ses conséquences ont principalement été documentées et
analysées au niveau macro. Ainsi, Coriat (2008) s'est penché sur le role de I'Etat dans le
développement de l'importance des marchés financiers dans le systeme de financement frangais,
Stockhammer (2004 & 2006) s'interroge sur les conséquences de la financiarisation sur
I'investissement productif, et Duménil et Levy (2001) sur ses conséquences sur la répartition des
revenus.

Néanmoins, quelques auteurs se sont aussi intéressés aux processus et aux conséquences de la la
financiarisation au niveau des organisations. La « marque » de la financiarisation serait alors la
domination progressive du principe de maximisation de la valeur actionnariale dans les objectifs
de gestion des organisations (Lordon, 2000, Aglietta & Rebérioux (2004)). En revanche, le réle joué
par I'Etat dans la diffusion de ce type d'indicateurs au niveau des organisations n'a, a notre
connaissance, jamais été étudié. Par ailleurs, I'impact de cette dynamique sur les relations
financieres elles-mémes, et, en particulier, sur les relations de crédit, n'a jamais non plus, a notre
connaissance, été interrogée.

Malgré cela, ces travaux nous fournissent tout de méme d'importants points de repéres pour
différencier les différents types de points de vue sur les relations économiques que |'on peut voir
se succéder, se chevaucher, ou se méler dans les différentes formes concrétes que peut revétir le

capitalisme. En cela, il nous offrent aussi la perspective de pouvoir situer les représentations des

30 Pour une comparaison des convergences et des divergences entre les auteurs de I'Ecole de la Régulation sur la
définition du terme « financiarisation » et sur les conditions qui permette de créer un « régime » financiarisé du
capitalisme, voir par exemple Clévenot (2006).

31 Parmi les autres « formes institutionnelles », on trouve : les modes de gouvernance des entreprises, le mode de
concurrence, les objectifs de la politique monétaire, les modalités de I'insertion internationale et le rapport travail-
salaire.
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relations de crédit auxquelles nous sommes confrontée dans des cadres de représentations plus

généraux des relations économiques.

Le second référentiel dont nous avons besoin porte sur les représentations du role et des
responsabilités des autorités publiques dans les relations de crédit et, plus généralement, dans

les relations économiques. Pour ce faire, nous avons consulté deux types de littérature.

Notre premiere approche a consisté a mettre en perspective les évolutions du réle de I'Etat dans
I'activité bancaire, et plus généralement, a cerner les évolutions historiques du réle de I'Etat dans
I'organisation du systeme de financement en France. Pour ce faire, nous avons constitué une
sélection de travaux retragant les différents roles joué par I'Etat frangais dans I'organisation du
systéme de financement depuis la fin du XIX° siécle®. Ce travail nous a tout d'abord permis de
prendre conscience de la diversité historique des modes d'organisation des systéemes de
financement et de la centralité du réle de I'Etat dans leur organisation. Or, le cas francais est
particulierement illustratif de ces deux aspects. Par ailleurs, ce travail nous a aussi permis de
contextualiser la mise en oeuvre des Accords de Bale dans le cas francgais. Mais, il nous a surtout
guidé dans I'emploi complémentaire de la littérature consacrée a la « gouvernementalité » et nous

a permis de valider sa pertinence dans le cas des politiques bancaires.

C'est en effet ce travail préliminaire qui nous a permis de confirmer l'intérét qu'il pouvait y avoir,
afin de qualifier les représentations du role et des responsabilités des autorités inscrites dans
notre dispositif, a faire appel a la littérature sur la « gouvernementalité » initiée par Foucault
dans Naissance de la Biopolitique, son cours de 1978-1979 au Collége de France (Foucault, 2004).
De ces travaux, nous retenons en particulier la distinction opérée par Foucault entre le libéralisme
et le néolibéralisme, mais aussi plus généralement une démarche d'analyse et des concepts qui
nous ont aidé a structurer notre méthode de travail.

Le libéralisme et le néolibéralisme sont tous deux sont présentés par Foucault (2004) comme des
« raisons gouvernementales » c'est-a-dire des « rationalités » mises « en oeuvre dans les procédés
par lesquels on dirige, a travers une administration étatique, la conduite des hommes» (Foucault,

2004, p.327). Selon lui, ce sont donc dans les dispositifs que peut se lire la rationalité a I'oeuvre

32 Les références principales structurant cette sélection sont: Margairaz (1991), Quennouélle-Corre (2005, 2007),
Quennouélle-Corre & Straus (2010), Bonin (2010), Plessis (1994), Gueslin (2002), Plihon (1995), Commission
Bancaire (2002), Feiertag (1995) et Hautcoeur (2008).
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dans une raison gouvernementale. C'est pourquoi son oeuvre est particulierement précieuse pour
développer une approche « par les instruments »*>,

Reprenant ces travaux, Miller et Rose (1990,1992) proposent d'affiner cette analyse en distinguant
trois différents niveaux d'analyse :

— les rationalités politiques, qui s'inscrivent avant tout dans le champ du discursif et qui
permettent de percevoir comment I'exercice du pouvoir est conceptualisée et justifiée.

— les programmes de gouvernement, ou le « probleme » est défini ainsi que les grands
principes de son « traitement », et ou sont établis des programmes d'action précisant les
moyens et les objectifs mis en place.

— les technologies de gouvernement, qui sont les dispositifs concrets par lesquels les

programmes de gouvernement sont mis en place.

On peut alors distinguer le libéralisme et le néolibéralisme a la fois sur le plan de leurs
rationalités, de leurs programmes et de leurs technologies. Au niveau de la rationalité politique
mobilisée, ils s'opposent en ce que l'intervention de I'Etat dans le champ économique est justifiée,
dans le libéralisme par un principe externe a |I'économie, qui est celui de I'enrichissement de la
nation (Foucault, 2004, p.56-57), alors que ce sont les principes économiques qui justifient
I'intervention (ou la non-intervention) de I'Etat dans le néolibéralisme. Cela peut étre résumé par
I'idée que, dans le libéralisme les marchés sont mis au service de l'intérét de la nation (et par la
méme, des Etats), alors que dans le néolibéralisme, les Etats se mettent au service du
développement des marchés et se placent eux-méme sous leur surveillance (Foucault, 2004, p.120
et 125), notamment en adoptant leurs principes de fonctionnement et leurs objectifs. Entre les
deux, la hiérarchie des normes est donc renversée.

Les programmes de gouvernement qui en découlent vont donc aussi différer. Le programme
libéral peut étre résumé par la formule du « laisser faire », c'est-a-dire la non-intervention de I'Etat
dans les affaires économiques. En revanche, dans le néolibéralisme, l'idée que des marchés
efficient apparaitront et se développeront naturellement au fur et a mesure du retrait de I'Etat est
battue en breche (Foucault, 2004, p. 123). Au contraire, les marchés sont alors envisagés comme

résultant du développement d'un cadre légal permettant d'assurer leur organisation efficiente

33 Notre objet n'est pas de présenter ici une revue compléte des travaux d'inspiration foucaldienne développés dans
le champ des sciences de gestion, mais simplement de présenter les concepts principaux qui nous ont guidé dans
I'élaboration de notre travail. Pour une revue des travaux d'inspiration foucaldienne mobilisables dans le cadre
d'une approche « par les instruments », voir Chiapello, Gilbert (a paraitre).

p.61/605- BAUD Céline - Chapitre 1 - Introduction



(Foucault, 2004, p. 167). Mais, comme les néolibéraux partagent avec les libéraux une profonde
méfiance vis-a-vis de la capacité des autorités publiques a saisir le fonctionnement de I'économie
et a planifier des actions efficaces en ce domaine, l'intervention publique est donc limitée a la
définition de regles communes pour le « jeu économique » (Foucault, 2004, p. 178). L'objectif du
programme néolibéral sera donc de créer un cadre qui assurera le développement de marchés
efficients. L'efficience étant liée, dans le systéme de représentation néolibéral, a l'intensité de la
concurrence, les régles fixées doivent donc favoriser le développement de la concurrence et en
renforcer les mécanismes (Foucault, 2004, p. 179). Elles doivent « aider » les acteurs a se penser et
a agir sur le mode de la concurrence, c'est-a-dire comme s'ils étaient des « entreprises » (Foucault,
2004, p. 247-248).

Il en découle le recours a des technologies tres particuliéres, qui fonctionnent selon le principe de
la transposition systématique des modeles de rationalité et de comportements entrepreneuriaux
dans la description des situations vécues par les individus, explique Foucault. On va ensuite
s'attendre a ce que les individus, « ré-informés » par ces outils, prennent leurs décisions et se
comportent conformément a ce que suggere la rationalité entrepreneuriale, et choisissent donc
par eux-méme d'adopter la rationalité de la concurrence en vigueur sur les marchés (Foucault,
2004, p. 248-249). C'est cela qui caractérise les technologies néolibérales de gouvernement : ce
sont des techniques « d'auto-régulation » (de discipline) dont la spécificité est qu'elles produisent
les comportements qu'elles décrivent sans contraindre directement les individus mais en les
incitant a choisir par eux-méme d'aligner leur comportement sur la regle proposée.

Ainsi structurée, la distinction entre le libéralisme et le néolibéralisme nous permet de disposer
d'idéaux-types des représentations du role et des responsabilité des autorités publiques dans les
relations économiques qui nous ont été utiles pour structurer et qualifier nos observations dans le

cas du dispositif réglementaire de Bale Il sur le risque de crédit.

C'est donc en menant notre analyse a la lumiére des travaux d'économie institutionnaliste menés
sur l'évolution du régime du capitalisme, d'une part, et des travaux sur les modes de
gouvernement initiés par Foucault (2004), d'autre part, que nous qualifions le dispositif technique

présenté dans la version finale de I'Accord de Bale de dispositif néolibéral financiarisé.
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1.1ll.2 — Prendre en compte la dimension active de la médiation opérée par les
instruments

Notre deuxieme objectif était de comprendre comment « la politique » du dispositif s'articule avec
celle énoncée dans les discours des réformateurs, et comment les interactions entre les acteurs
« humains et non-humains » ont rendu la naissance de ce dispositif possible. Autrement dit, il
s'agissait de rendre, conformément a ce que I'approche par les instruments suggere, le fait que les
instruments ne sont pas de simples reflets des relations sociales qui ont présidé a leur conception,
et qu'ils disposent d'une « épaisseur » qui leur est propre, bien qu'elle soit par ailleurs elle aussi

largement le fruit de relations sociales.

La littérature nous suggére deux voies pour comprendre comment l'instrumentation intervient
dans les relations sociales. La premiere a trait au fait que les instruments possédent des
caractéristiques et des contraintes qui leurs sont propres, et qui sont liées a leur encastrement
dans des systemes techniques et scientifiques situés. Or, ces caractéristiques déterminent la
capacité de l'instrument a étre reconnu comme un instrument de preuve légitime. Elles entrent
donc d'autant plus en compte dans la définition d'un instrument réglementaire que les régulateurs
sont sensibles a cette dimension. Il nous a donc semblé nécessaire d'étudier a la fois I'évolution de
la posture des régulateurs vis-a-vis des systemes de quantification et de mieux comprendre quels
ont été les référentiels mobilisés pour établir les critéres ainsi que les niveaux de scientificité et de
précision empirique attendus des dispositifs.

Par ailleurs, la littérature sur la sociologie de l'instrumentation attire aussi notre attention sur le
fait que les modalités d'organisation du travail tout au long de la chaine de la quantification
peuvent créer des effets spécifiques et méritent d'étre analysées. Il nous semble donc que I'on ne
peut pas expliguer comment la dispositif de Bale Il a pris sa forme spécifique sans interroger aussi
les modalités d'organisation du travail de conception des outils, les controverses techniques et
scientifiques qui ont marqué cette conception, et la posture des régulateurs vis-a-vis des
arguments « techniques » et « scientifiques » ainsi introduits dans le débat. Ce n'est qu'a ce prix,
nous semble-t-il, que I'on peut rendre le fait que les outils ne sont pas totalement malléables entre
les mains des acteurs dont les discours sont dominants, et que I'on peut donc explorer I'hypothése
qu'il puisse exister des décalages entre les discours dominants et les modes d'actions et de
représentations imbriqués dans les dispositifs, sans pour autant remettre en question le fait que

les discours restent néanmoins significatifs. En effet, dans I'approche par les instruments, prendre
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« au sérieux » les outils ne signifie pas reléguer les discours a un plan secondaire. Au contraire,
nous comprenons le développement de cette approche comme une tentative de mieux
comprendre comment ces deux dimensions s'articulent entre elles. En cela 'approche par les
instruments nous semble susceptible de restituer la complexité qu'une approche par « idéaux-
types » des modes de gouvernement pourrait nous amener a négliger alors méme que les travaux
issus du champ de la gouvernementalité soulignent eux aussi I'importance des discours et des
techniques, en distinguant ce qui releve des rationalités politiques et ce qui reléve des
technologies de gouvernement.

Pour restituer cette complexité, nous proposons donc de qualifier de « mode de gouvernement »
les modalités de conduite des hommes inscrites dans les technologies, et de les distinguer de ce
qui reléve des modalités de conduite des comportements décrites au niveau discursif, que nous
qualifierons de « rationalités politiques ». Ayant qualifié le mode de gouvernement inscrit dans les
dispositifs de Bale Il, I'enjeu pour nous est alors de qualifier les rationalités politiques qui ont été
mobilisées pour justifier la réforme, et de comprendre comment ces deux niveaux s'articulent.
Pour ce faire, nous nous attachons, conformément a ce que suggére la littérature, a restituer
I'évolution de la posture des régulateurs face a la quantification et les modalités selon lesquelles la

conception des outils de quantification a été organisée.

Afin de qualifier les rationalités politiques qui ont été mobilisées pour justifier la réforme, nous
avons constitué et analysé un large corpus de texte et de discours, composé :

— de l'ensemble des documents publiés par le Comité du lancement de la réforme, en 1998 a
sa mise en oeuvre effective, a partir de I'année 2007, pour informer le public de 'avancée
de ses travaux et des orientations qu'il y a prises ou qu'il souhaite prendre. La publication
de I'Accord final ayant au préalable donné lieu a la publication de trois séries de documents
consultatifs de plusieurs centaines de pages chacun a cet effet, les « prises de paroles »
officielle du Comité sur ces points sont donc nombreuses.

— des principaux discours® prononcés publiquement par les régulateurs qui se sont le plus
fortement investis dans cette réforme, a savoir William McDonough — le Président de la
Federal Reserve Bank de New York - qui a présidé le Comité de Bale lors du lancement de la

réforme et pendant I'essentiel des négociations, ainsi que les autres dirigeants du Federal

34 La liste des discours étudiées est présentée dans le chapitre 2 (Encadré 2.3) et I'ensemble de ces textes sont
référencés dans I'Annexe du Chapitre 2 (Annexe 2). Les références des textes cités sont aussi fournies dans la
bibliographie.
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Reserve System américain®.

Par ailleurs, afin de saisir I'évolution de la posture des régulateurs face a la quantification, nous
avons systématiquement relevé, dans ces différents discours et documents ainsi que dans le texte
final de I'Accord, les éléments nous permettant de saisir ce que les régulateurs attendent des
normes quantifiées. Puis, nous avons comparé ces attentes a celles ressortant du méme type

d'analyse appliqué a I'Accord initial de 1988.

Nous avons ensuite reconstitué la chronologie des différentes décisions qui ont permis d'aboutir
au dispositif final en comparant systématiqguement les propositions faites par le Comité dans ces
documents de consultation successifs et dans les nombreux rapports et études intermédiaires qu'il
a publié afin de compléter ces propositions. La liste des principaux de ces documents est fournie

ci-dessous dans le Tableau 1.3.

35 Le fonctionnement du FRS est présenté dans I'Encadré 2.1 (Chapitre 2), qui discute le réle de cette institution et de
ses principaux acteurs dans la réforme des Accords de Bale. Par ailleurs les biographies des principaux de ces
acteurs sont détaillées dans I'Encadré 2.2 (Chapitre 2).
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Tableau 1.3 — Chronologie et références des principaux documents publiés par le Comité

Date de . Nb. de
. Documents Réf.
Parution Pages
Rapport sur la modélisation des risques de crédit : Credit Risk Modelling: Current
Avr. Practices and Applications. 65
S Document soumis a consultation jusqu'au 01/10/1999
8 Iuin Premier Document Consultatif : A new capital adequacy framework Consultative
Paper DC1 62
Document soumis a consultation jusqu'au 31/03/2000
Janv. Rapport sur les pratiques de notations : Range of Practice in Banks' Internal Ratings
Systems 46
8 Document soumis a consultation jusqu'au 31/03/2000
o
© Mai Résumé des commentaires sur le rapport d'Avril 1999 : Summary of responses 11
received on the report 'Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications’
Janv. Deuxiéme Document Consultatif : Basel Il: The New Basel Capital Accord - Second
Consultative Paper
Document soumis a consultation jusqu'au 31/05/2001
La proposition forme un ensemble de 541 pages qui inclut deux ensembles de textes : DC2 541
- les « documents » : The New Basel Capital Accord: an explanatory note (16p.), Overview of The
New Basel Capital Accord (39p.), et The New Basel Capital Accord (139p.)
- et un certain nombre d « documents de supports », parmi lesquels : The Standardised Approach to
Credit Risk (56p.) et The Internal Ratings-Based Approach (108p.)
Avr. Lancement de I'étude d'impact quantitatif “QIS2” (Quantitative Impact Study 2):
8 Les principaux documents-support de I'étude sont : QIS introduction, Frequently asked questions, Long- Qls2
8 term rating scales comparison et Questionnaire (37p.)
Juil. Rapport sur le traitement des pertes attendues : IRB Treatment of Expected Losses 7
and Future Margin Income
Nov. Résultats de QIS2 :
Results of the Second Quantitative Impact Study (9p.) QlS2 15
Potential Modifications to the Committee's Proposals (6p.)
Nov. Lancement de QIS2.5 (Quantitative Impact Study 2.5) :
QIS 2.5 detailed instructions for participating banks (11p.) QISs2.5
QIS 2.5 Excel workbook for completing the exercise
Juil. Résultats de QIS2.5 : Results of Quantitative Impact Study 2.5 QIs2.5 6
§ Oct. Lancement de QIS3 (Quantitative Impact Study 3) :
N Les principaux documents-support de I'étude sont : QIS 3 Electronic Workbook, QIS 3 Overview Qls3
Paper (15p.), QIS 3 Instructions (50p.) et QIS 3 Technical Guidance (174p.)
Avr. Troisieme Document Consultatif : Basel Il: The New Basel Capital Accord - Third
Consultative Paper DC3 244
8 Document soumis a consultation jusqu'au 31/07/2003
S | Mai Résultats de QIS3 :
QIS 3 Results (33p.) QIS3 49
QIS 3 Supplementary Information (16p.)
Janv. Rapport : Modifications to the capital treatment for expected and unexpected credit 10
e losses
g Iuin Texte Final : Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital 251
Standards: a Revised Framework
g Juil. Rapport : An explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions 15
o Version consolidée du texte final : Basel Il: International Convergence of Capital
§ Juin Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive 347
Version
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Grace a I'étude de ces documents, nous avons ensuite tenté de remonter le fil des représentations
et des compromis inscrits dans les outils, de retrouver le moment de cette inscription, puis
d'identifier les acteurs qui y ont participé et de restituer comment ils ont justifié leurs choix et
guelles sont les représentations associées a ces justifications. L'intérét de cette démarche est
qu'elle permet d'identifier les acteurs et les discours qui ont pesé sur les dispositifs réglementaires
mais aussi d'identifier les choix et les représentations qui peuvent étre présents dans les dispositifs
sans pour autant avoir été I'objet de discours ou de controverses particulierement marquées.

Pour ce faire, nous nous sommes appuyés dans un premier temps sur les travaux issus de la
littérature sur la gouvernance du Comité de Bale, qui nous ont permis d'identifier les principales
parties-prenantes au processus de négociations et les différentes arenes de négociations qui ont
été constituée au sein et autour du Comité de Bale.

On peut en effet considérer que les négociations de Bale Il se sont déroulées au sein de plusieurs
arénes, au sens de Burchell et al. (1985)%*(), qui sont a la fois interdépendantes et possédent leur
autonomie propre. Ainsi, la premiére arene de négociation, qui est la plus évidente mais peut-étre
aussi la plus opaque, est celle constituée par les membres du Comité eux-mémes. La seconde qui
transcende la distinction public-privé et est incarnée par les processus de consultation et de
négociations formels et informels entre les régulateurs du Comité et les autres parties-prenantes
du processus (think-thank, lobbies, régulateurs des pays non-membres du Comité, etc.). Mais, ce
travail de négociations institutionnelles s'est doublé d'un travail d'élaboration et de négociations
techniques qui, mené dans des groupes de travail formalisés ou non, n'est ni entierement soumis
ni parfaitement paralléle a celui mené dans les spheres « institutionnelles ».

En cela, la constitution du dispositif de Bale Il fournit une bonne illustration des dynamiques de la
gouvernance transnationale analysées par Djelic et Sahlin-Andersson (2006) : elle est le produit
d'une communauté transnationale qui, en mettant |'expertise au centre du cadre de la
gouvernance, suscite et participe a la construction d'une communauté épistémique qui participe a
son tour a la construction du dispositif et au modelage de sa gouvernance. Le dispositif est donc le
produit des interactions entre ces deux communautés qui se co-construisent par ailleurs 'une et
I'autre. C'est pourquoi les travaux existants sur le mode de gouvernance du Comité de Bale (voir
1.11.2) trouvent toute leur place dans notre travail.

Mais, s'ils sont précieux pour saisir I'évolution du mode de gouvernement du Comité, ces travaux

36 C'est-a-dire « des ensembles de questions, d'institutions, de domaines du savoir, de pratiques et de modes d'actions
au sein desquels on peut identifier une succession de phases — une descendance - dans la trajectoire d'un
mouvement social » (Burchell et al. 1985, p. 390, voir citation originale en fin de document).
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ne permettent pas de rendre les interactions qui ont construit le dispositif et formé ses
spécificités. Ce n'est d'ailleurs pas leur objet, puisque leur approche par les institutions et les
discours ne permet pas de rendre ce qui se passe au coeur de la dimension épistémique du
processus. Contrairement a ce qui se passe dans les autres arénes de négociations, ou les
décisions donnent généralement lieu a une production de discours visant a légitimer les décisions
prises du point de vue politique®’, le fonctionnement des arénes les plus techniques donne en
effet lieu a des productions de discours de légitimation d'un autre type. Ces derniers relévent en
général plutot du langage de la preuve et de la démonstration scientifique.

Pour restituer le poids et I'effet de I'action de ces arenes, nous avons donc tenté, de reconstituer
la généalogie du processus de négociation en partant des traces que les négociations ont inscrites
dans le dispositif, et non pas en partant de I'histoire institutionnelle du Comité de Bale. Nous
espérons ainsi offrir un éclairage complémentaire sur le fonctionnement de ce type de
négociations, qui permette de restituer le poids et la relative autonomie des controverses
identifiées comme « techniques » dans ces processus.

Ce faisant, il ne s'agit pas pour autant de faire abstraction des forces sociales en présence dans le
fonctionnement du Comité, mais de ne pas sous-estimer non plus le fait que le dispositif puisse,
malgré cela, rester largement le produit « inattendu d'un grands nombre d'actions pourtant
intentionnelles® », comme le suggere Burchell et al. (1985, p.402) dans leur étude sur les normes
comptables.

Pour restituer le poids des acteurs en présence, nous avons tenté de déterminer les modalités
d'acces dont disposaient les différents grands acteurs du processus aux différentes arénes du
processus. Puis, nous avons constitué des corpus de documents permettant de retrouver quelles
ont été, au fil du temps, les positions et les arguments de ces grands acteurs (Voir les documents
présentés dans la chapitre 3). Ainsi, nous avons pu d'une part confronter systématiquement les
décisions inscrites dans le dispositifs aux justifications apportées par le Comité (lorsqu'il en existe),
et aux positions et arguments défendus par les principaux grands acteurs du processus de
négociations, d'autre part.

Parallelement, nous avons aussi pu isoler les choix qui n'ont pas fait I'objet de controverses

majeures entre les acteurs et qui n'ont pas laissé de traces importantes dans les discours.

37 Ce qui ne signifie pas que ce discours soit aisément accessible. Ainsi, on se rappellera que les réunions du Comité
ne donnent lieu a aucun compte-rendu.
38 Ici aussi les travaux issus de la littérature sur la gouvernance du Comité nous ont été précieux.
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En réunissant ces différents éléments, nous montrons que :

— la rationalité des discours des réformateurs est plutét de type libéral alors que le mode de
gouvernement inscrit dans le dispositif est plutot de nature néolibéral. Ainsi, si le dispositif
est présenté comme incitant a une « bonne » gestion des libertés, son analyse fait ressortir
que celle-ci implique une formidable extension des dispositifs de contréle, et que ces
dispositifs, qui sont particulierement intrusifs dans la gestion des banques, doivent les
conduire a agir conformément a ce que le régulateur a identifié comme étant de « bonnes
pratiques » et qui sont les pratiques issues de la finance.

— Ce passage vers le néolibéralisme n'est pas pour autant un « grand complot » mais le
produit du passage des régulateurs a une posture plus « réaliste » vis-a-vis des normes de
guantification, ainsi que de leur prise en compte de certaines contraintes et limites de
nature théoriques et techniques dans leur appréhension des méthodes de quantification
existantes.

— En cela, le passage vers un mode de gouvernement néolibéral n'est pas uniquement le
produit des pressions du secteur privé, mais aussi le résultat d'un formidable engagement
des autorités publiques dans la voie de la quantification du risque. Mais, ce faisant, le poids
des propositions venant des arénes les plus « techniques » de négociations au sein du
Comité s'est accru. Or, ces arenes ont été largement ouvertes a certains puissants acteurs
privés disposants d'une légitimité « technique ». Qui plus est, ces derniers ont su user de
leur légitimité pour faire valoir leurs arguments dans ces arénes, ce qui a parfois permis a
leurs arguments de prendre le pas sur des décisions formulées au préalable dans les aréenes
plus « politiques ». Néanmoins, le mouvement inverse est aussi parfois observable, et
certaines controverses présentées comme relevant des « techniques » ont été résolues par
des décisions d'ordre purement politiques. Il en ressort que l'on ne peut donc pas
présumer a priori de 'orientation des choix effectués dans ces arénes « techniques » mais
qgue leur identification et leur analyse est particulierement nécessaire pour cerner la
dynamique a l'oeuvre. En effet, contrairement aux choix effectués dans les arénes plus
« politiques », les enjeux des choix présentés comme « techniques » ne sont que rarement
restitués dans les discours et ne peuvent étre restitués que par une analyse des
paradigmes et des représentations sous-jacentes aux probleme identifiés et aux solutions

proposées.
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1.1ll.3 - Suivre pas a pas le dispositif du Comité de Bale a sa traduction dans les
pratiques quotidiennes d'une banque

Nous avons enfin cherché a comprendre comment le dispositif réglementaire interagit avec les
pratiques d'octroi et de gestion des crédits dans une banque. De nombreuses études sur les
indicateurs s'appuyant sur un cadre foucaldien, montrent en effet que les technologies de calcul
peuvent étre des instruments puissants de la gouvernementalité®®. De plus, en économie et en
sociologie des sciences, d'autres auteurs ont mis en avant la notion de self-fulfilling prophecy, qui
souligne elle aussi les effets sociaux des opérations de modélisation et de la mise en application
concréte de ces modéles dans les outils de décision®”. Cependant, la liste est longue des
indicateurs et des modeéles dont l'institutionnalisation n'a pas abouti et qui sont tombés dans
I'oubli. Comme le décrit fort justement Power lorsqu'il oppose le cas de la « colonisation » au cas
de la « dissociation », quand une institution est confrontée a la quantification, deux cas extrémes
peuvent finalement apparaitre (cité par Desrosieres, 2009, p.8) :
«D'une part, dans le cas dit de la « colonisation », l'institution toute entiere est kidnappée et obligée
de se transformer et de s'adapter aux nouveaux instruments : c'est le cas pour les classements
universitaires, ou, ce qui se passe désormais en France, sous l'influence de la réforme anglaise, avec
la réforme des hépitaux. Inversement, dans le cas de « la dissociation », d'autre part, la production
administrative des indicateurs est marginalisée dans un service spécial et personne ne semble lui
accorder d'attention””
Une fois un systeme de quantification mis en place, la question - empruntée ici a Desrosiéres
(Desrosiéres, 2009, p.8) - est donc de savoir, « quelles sont les conditions sociales de la
colonisation et de la dissociation ?'».
En effet, si I'on considere que I'économie est avant tout le résultat d'interactions sociales entre des
acteurs réflexifs, on ne peut plus considérer que l'indicateur statistique, une fois mis en place, se
contente de refléter une réalité et qu'il reste extérieur aux objets qu'il est censé mesurer. Au
contraire, la mesure qu'il fournit produit des effets sociaux. Mais les usages et les caractéristiques
de l'outils peuvent alors étre modelés, en retour, par les relations sociales qui en découlent.
Desrosieres appelle ce processus « |'effet de rétroaction ». Il souligne qu'il peut étre rapproché du
looping effect décrit par Hacking dans The Social Construction of What?. On peut aussi le

rapprocher, nous semble-t-il, de la notion de réactivité des mesures décrite par Espeland et

Sauder®. Ces auteurs résument ce double mouvement en constatant, d'une part, que la

39 Voir : Miller, P., O'Leary, T., 1987 et Miller, P., Rose, N., 1992
40 Voir : Callon, M., Muniesa, F., 2003 et Callon, M., 2006
41 Chez Espeland et Sauder, la réactivité des mesures est en effet liée a la réflexivité des agents (Voir, par exemple,
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commensuration - que nous considérerons ici comme une forme plus générale de la
quantification* - « accentue les mécanismes de prophéties auto-réalisatrices » (Espeland, W.,
Sauder, M., 2007, p.24), et, d'autre part, que « le méme mécanisme de mesure peut produire des
effets différents » (p.33)*. Espeland et Sauder apportent ainsi une premiére réponse a la question
posée par Desrosieres : les effets du déploiement d'un systéme de mesure ne peuvent étre
appréhendés sans prendre en compte les caractéristiques sociales et institutionnelles du contexte
dans lequel le systeme est introduit.

Ainsi, si on les voit comme des outils de gouvernement, on peut supposer que les outils de
guantification réglementaire auront de forts effets performatifs, ne serait-ce qu'a cause de leur
caractere « obligatoire ». Cependant, comme le montrent les travaux de Espeland et Stevens et de
Espeland et Sauder, dés lors que ces technologies sont insérées dans des relations sociales
marquées par des cadres institutionnels, des cultures professionnelles et des identités spécifiques,
on ne peut pas négliger les réactions des acteurs a l'introduction de ces outils. Les effets sociaux
de ces systemes ne sont donc pas totalement prévisibles a priori.

Si I'on aborde les systémes de quantification comme « outils de preuve », il apparait cependant
gue les technologies ne sont pas pour autant totalement malléables entre les doigts des acteurs.
Elles obéissent a des regles qui sont propres a leur champ et qui ne sont pas directement soumises
aux intéréts de ceux qui les emploient. Elles peuvent donc résister ou s'opposer aux intéréts des
acteurs qui les utilisent. Il faut par conséquent s'interroger aussi sur les ressorts et les
caractéristiques des outils employés, car ils sont régis par une logique en partie indépendante de
celle des acteurs : la logique de I'outil de preuve, de la statistique.

Dés lors, les technologies de quantification ne peuvent plus étre vues seulement comme un outil
de contréle a distance appliqué sur des acteurs sociaux capables de réflexivité. En tant qu'outil de
preuve, l'outil de quantification introduit en effet un troisieme terme, la logique statistique, qui
contraint les acteurs a court terme, mais qu'ils peuvent aussi utiliser comme ressource, a plus long
terme, pour se saisir de marges de manceuvres toujours nécessairement présentes, dans la
conception d'un outil, dans sa manipulation, ou dans l'usage et l'interprétation des informations

qui en sont issues. Or, ce troisieme plan possede lui aussi sa dynamique interne. Espeland &

Espeland, W., Sauder, M., 2007, p.2).

42 Comme précisé dans Espeland et Stevens (1998, p. 315-317), la commensuration, qui implique la création d'une
nouvelle métrique, se distingue a priori de la quantification car celle-ci peut étre un simple comptage d'éléments
semblables. La plupart des quantifications peuvent cependant, pour eux, étre interprétées comme des
commensurations. Espeland et Stevens rappellent d'ailleurs (1998, p.316-317) que Porter définit lui aussi la
quantification comme une forme de commensuration.
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Stevens (2008) évoquent ainsi I'importance de |'esthétique dans la conception et la diffusion d'un
modeéle. Dans le méme ordre d'idées, Millo & MacKenzie (2009) montrent que si les facteurs
sociaux et politiques jouent un réle important dans le succés du modele Black-Scholes-Merton,
c'est aussi a ses propriétés opératoires que ce modele doit sa large diffusion. De méme, sur la
question du risque, Power (2009) explique que le succes des outils de quantification s'appuie sur le
fait qu'ils portent la promesse d'une sécurité offerte a travers des moyens simples et
« cognitivement confortables ». Il y voit d'ailleurs une des grandes forces facilitant la diffusion des
principes de I'économie financiére dans les pratiques quotidiennes (Power, 2009).

Néanmoins, tous les acteurs ne se sentiront pas également a l'aise dans le champ cognitif proposé
par les outils de quantification du risque. Et la aussi, les interactions entre les différentes
dimensions de notre analyse sont fortes. Ainsi, dans le champ du risque, Mikes (2009) montre que
la mise en oeuvre d'outil de quantification aura des conséquences tout a fait différentes sur les
pratiques quotidiennes des banques en fonction de la « culture calculatoire » pré-existante dans
I'organisation. On retrouve donc ici aussi l'idée que la posture des acteurs face a la quantification

sera |'un des facteurs potentiellement déterminants dans notre processus.

Nous avons organisé notre étude de la conception du dispositif de Bale autour de l'idée qu'il faut
analyser les relations réciproques entre les trois dimensions du triptyque « représentation
politiques, représentation économiques, et instruments », et que l'analyse de la posture des
acteurs face a la quantification et de I'organisation sociale du travail de quantification peuvent
nous aider a comprendre comment ces trois dimensions interagissent. A la lumiére des travaux
présentés ici, il nous semble que le pendant de ce systeme au niveau de la diffusion des
instruments dans les pratiques pourrait lui aussi étre conceptualisé autour d'un triptyque (voir
Schéma 1.6 ci-dessous), évidemment lié au premier, dont les trois dimensions seraient :
— les caractéristiques opératoires et « esthétiques » propres a |'outil (qui sont « communes »
aux deux triptyque),
— les propriétés de coordination sociale et de gouvernement attribuées a I'outil,
— et les propriétés qui lui sont attribuées en tant qu'outil de preuve, qui sont liées a la
légitimité dont dispose I'univers cognitif qu'il met en jeu, et a la posture des acteurs face a

la quantification.
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Schéma 1.6 : De I'analyse de la réglementation par les instruments a I'analyse des effets sociaux

des instruments réglementaires

Représentations Représentations
des relations Ay '
oolitiques Caractéristiques des relations
inscrites dans le economiques
systéme de
quantification
Outil de
quantification
La quantification Postures avisdela | |a quantification
comme quantfﬁcaﬁon comme
outil de outil de
gouvernement preuve

Effets sociaux de la
quantification

On pergoit bien dans ce schéma le réle central de I'outil dans la diffusion des représentations dont
il a été doté a travers ses fonctions d'outil de gouvernement et d'outil de preuve. L'approche par
les instruments offre ainsi un cadre qui permet de « suivre » la réglementation en dehors des
arenes ou elle a été congue, au fil des différents lieux et des différentes temporalités de sa vie.

Néanmoins, cette représentation schématique est trompeuse en ce qu'elle présuppose une
certaine unité de I'outil en tant qu'objet technique. Il s'agirait alors d'étudier la réception, dans un
univers social situé, d'un outil donné et des propriétés de gouvernement et de preuve dont il a été
doté. Or, I'outil n'est pas un donné que I'on recoit et que I'on met en oeuvre, et c'est d'autant plus
le cas avec le dispositif de Bale Il puisque, comme nous le verrons dans la suite de notre exposé,
les banques sont au contraire largement sollicitées afin de développer certains aspects des outils
réglementaires selon leurs propres méthodes et en fonction de leurs spécificités. L'outil n'est alors
pas « une donnée », mais le résultat d'une construction de la banque, cadrée par le texte

réglementaire et sanctionnée par le superviseur de la banque, c'est-a-dire le résultat d'une
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traduction dans un univers spécifique.
Dés lors, pour analyser les effets sociaux de la mise en oeuvre de la réglementation de Bale Il il est
aussi nécessaire de répliquer a I'échelle locale I'analyse effectuée a I'échelle du Comité :

— des représentations et des compromis qui ont été insérés dans l'outil et dans ses

procédures et prescriptions d'usages
— et des arenes, des acteurs et des controverses qui ont rendu possible cette configuration
spécifique de I'outil et de ses procédures de mises en oeuvre.

Dans cette perspective, nous empruntons certains concepts issus de la sociologie de la traduction
pour retranscrire la « spécification conjointe » du « social » et du « technique » (Akrich M.,1993,
p.12) qui, a travers la notion de « traduction », propose d'interpréter la technique comme le
produit des rapports des acteurs — humains et non-humains hétérogenes — insérés dans des
réseaux spécifiques (Latour, B, 2005, p.191-217). En intégrant les objets techniques comme des
acteurs des réseaux, la sociologie de la traduction nous permet donc d'appréhender les
procédures et les outils élaborés par les banques dans le cadre de Bale Il comme des construits
sociaux modelés, certes, par des dynamiques plus globales, mais qui témoignent et sont le produit
des dynamiques propres liées aux spécificités locales d'un réseau donné. Enfin, en mettant a jour
un ensemble de figures (intéressement, enrélement, mobilisation) nécessaires a la traduction
d'une innovation dans un réseau social donné, Callon (1986) nous fournit des outils conceptuels
qui nous permettent, nous semble-t-il, de cerner a quelle conditions les « marges de
manoeuvres » existantes dans les Accords peuvent étre utilisées pour instituer des compromis
permettant aux banques de se doter d'outil respectueux de la législation mais dont les dissonances

potentielles avec leurs rationalités pré-existantes seront amoindries, voire effacées.

Ce n'est qu'apres avoir ainsi re-spécifié 'outil que I'on peut alors observer et analyser comment
s'actualisent les propriétés de gouvernement et de preuve dont il a été initialement doté. Ici aussi,
il est d'abord nécessaire de voir comment elles ont été transformées par la traduction de I'outil.
Cependant, il nous semble que, dans la sociologie de la traduction, la définition des intéréts et des
raisons d'agir ne permet pas de rendre totalement la diversité des comportements des acteurs
dans ces processus de traduction. Callon (1986) définit I'intéressement comme « I'ensemble des
actions par lesquelles une entité /.../ s'efforce d'imposer et de stabiliser l'identité des autres
acteurs qu'elle définit par sa problématisation ». Il note de plus que, étymologiquement,

intéresser, c'est se placer entre (inter-esse), s'interposer. L'intéressement des acteurs signifie donc
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la définition et la stabilisation de leur intérét a participer au processus, c'est un processus de
médiation ou de mise en avant de convergences (lors de la problématisation) entre des intéréts,
qui dans cette conception, revétent plutoét les atours de l'intérét particulier.

Pourtant, méme en économie, divers travaux que l'on peut réunir sous la banniére de I'économie
des conventions, montrent que méme dans le cadre de relations économiques, existent d'autres
formes de coordination - d'intéressement, pourrait-on dire - que celles reposant sur la défense
d'intéréts particuliers, convergents ou non. Ainsi, les travaux de Salais sur les relations de travail
ou ceux d'Orléan sur les conventions financiéres « suggérent Il'existence d'autres conventions
constitutives, d'autres formes de coordination étrangéres au marché ». Et, ces « autres formes de
conventions non-marchandes » peuvent « donner lieu a des équilibres d'autre nature » (Dupuy et
al, 1989, p. 144).

La sociologie de la traduction ne peut donc pas nous permettre de savoir comment, confronté aux
régles et aux procédures de gestion des risques mises en place dans le cadre de Bale Il et a leurs
conventions issues des marchés financiers, les acteurs les intégrent dans la hiérarchie des
différentes conventions disponibles dans I'organisation, ni comment ils justifient leurs
comportements au sein de l'organisation et face a leurs clients, ni, de fagon plus générale,
comment ces acteurs se comportent une fois la traduction opérée.

Une fois la traduction elle-méme analysée, il est donc nécessaire d'observer comment le nouveau
dispositif transforme les systéemes et les procédures pré-existantes dans |'organisation. Puis, on
peut alors tenter d'analyser les effets de ces transformations sur les pratiques quotidiennes et
chercher a d'identifier les facteurs qui influent sur ces effets.

Pour ce faire, nous disposons bien évidemment des nombreux apports conceptuels fournis par la
sociologie de la quantification. Néanmoins, il nous semble que |'on ne peut saisir pleinement les
conséquences de la mise en oeuvre du dispositif de Bdle Il en ne nous intéressant qu'aux
perceptions des normes quantifiées et aux stratégies développées par les acteurs dans les usages
de ces normes. En effet, le dispositif de Bale Il véhicule avec lui toute une représentation des
relations de crédit. Or, comme I'a souligné Lordon (2000) dans son étude du concept de valeur
actionnariale mais aussi Power (2007) sur la question de la gestion des risques, c'est peut-étre
avant tout par les représentations et les « grands principes » qu'ils contribuent a diffuser que les
outils influent le plus fondamentalement sur les pratiques. Or, ces « grands principes » et ces
représentations peuvent infuser I'ensemble des gestes et des opérations de la relation de crédit.

C'est pourquoi il nous semble nécessaire de nous intéresser a |'évolution de l'ensemble des
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routines et des logiques d'actions. Pour cela, nous mobiliserons les travaux de la sociologie dite
« pragmatique », ou « des régimes d'actions ». Comme dans ces approches, nous partons ainsi du
constat que les explications des conduites individuelles et les explications des comportements
collectifs présentent des éléments de similitude et que I'on ne peut pas « saisir le monde
indépendamment des diverses formes d'engagement dans le monde auxquelles les acteurs ont
recours» (Corcuff P., 1998, p.9). Dans son étude sur les jugements dans |'octroi de crédit, Wissler
constate ainsi la co-existence de conceptions de I'activité bancaire radicalement opposées au sein
d'un méme établissement. De ces différentes conceptions découle une pluralité de modes de
fonctionnement, « chacun d'eux engageant des ressources différentes selon une formule propre et
cohérente» (Wissler, A., 1989, p.67). Pour savoir comment ces conceptions sont articulées au
quotidien, il met en place une méthodologie d'enquéte dont nous proposons de reproduire les
grandes lignes. Il s'agit tout d'abord de mener une enquéte de terrain au plus pres des pratiques :
pour comprendre les décisions des acteurs, il faut les suivre dans leurs activités quotidiennes afin
de saisir les contraintes de leurs actions et d'identifier les ressources qu'ils mobilisent pour agir.
On peut alors analyser plus en détail des « situations-clés », c'est-a-dire « des situations de travail
dans lesquelles les personnes mettent en oeuvre des principes d'action et dans lesquelles les
formes d'agencement des ressources se dégagent nettement » (Wissler, A., 1989, p.68). L'analyse
de ces situations-clés doit alors nous permettre de comprendre comment les diverses logiques
d'actions s'articulent en dispositifs composites comportant des points de passage entre les
diverses logiques et permettant d'établir des compromis réalistes entre eux.

Wissler souligne que les décisions d'octroi de crédit dépendent « des équipements
d'enregistrement et de calcul » utilisés. Cependant, celui-ci porte finalement peu attention a
I'instrumentation des pratiques et aux pratiques d'usage des instruments. Soucieuse de restituer le
poids des instruments dans la conduite des pratiques, nous proposons donc de mobiliser cette
approche et I'approche développée dans les travaux sur la sociologie de la quantification de facon
complémentaires, en observant aussi avec une attention particuliére les stratégies développées
par les acteurs contraints par ces instruments et les ressources qu'ils mobilisent pour mettre en
place ces stratégies.

En couplant ces deux approches, nous espérons pouvoir repérer des différences dans les pratiques
développées a partir des outils de mesure et de gestion des risques et reconstituer des scénarios
permettant de comprendre a quelles conditions les acteurs privilégient certains types de

pratiques. Nous nous intéresserons en particulier aux cas olU les acteurs questionnent la
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pertinence des outils et des procédures congus pour assurer la gestion des risques, en essayant de
nous attacher a retranscrire leurs stratégies dans ces cas la et a recueillir la facon dont ils Ia

justifient.

Car, c'est bien la I'un des enjeux de notre travail : déterminer si, en définitive, le nouveau cadre
réglementaire influe a travers son instrumentation sur les logiques de gestion des crédits et
favorise leur « financiarisation » ou, autrement dit, si elle modifie les modalités d'accés des
acteurs de I'économie réelle aux capitaux en introduisant de nouvelles modalités d'intermédiation
entre la sphére réelle et la sphere financiere de I'économie, ou cette derniere se voit accorder un

réle dominant.

Pour ce faire, nous avons choisi de développer une étude de cas que nous avons choisie pour son
caractére profondément atypique en regard de I'ensemble de l'industrie bancaire. Nous espérons
ainsi avoir choisi un cas qui soit susceptible de témoigner d'une situation de tensions et de
controverses maximales en regard du nouveau dispositif. 1| nous semble qu'en révélant des
dynamiques dans un cas « extréme », il peut ainsi témoigner de mouvements a I'oeuvre de fagon
plus globale, mais généralement plus difficilement observables. Par ailleurs, par son caractére
atypique, ce cas nous renseigne aussi sur les effets de la réglementation de Bale Il sur la diversité

des modeles bancaires existants.

Une présentation plus détaillée de notre étude de cas sera fournie en Introduction de la troisieme
partie de notre travail (Voir : Partie lll — Introduction : Présentation de la Banque Mutuelle (BM)).
Pour I'heure, nous proposons de retenir simplement que la caractére atypique de notre cas tient a
trois facteurs : la taille de la banque, son histoire culturelle et institutionnelle, et enfin la nature de
son activité.

En effet, la banque que nous avons étudiée, et que nous appellerons ici la Banque Mutuelle (BM)
possede une centaine d'agences réparties sur le territoire francais. Elle se qualifie en cela de
banque de taille « moyenne ». Or, cette catégorie n'a pas été prise en compte dans le dispositif de
Bale Il, dont les modalités d'applications ont été pensées et adaptées pour deux catégories de
banques : d'une part les « grandes banques » disposant d'outils sophistiqués d'estimation des
risques et d'importantes ressources pour ce faire, et pour qui ont été pensées les modalités de la

méthode dite NI, des notations internes ; et d'autre part les « petites banques » régionales ou
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communautaires peu intégrées aux marchés financiers globaux et ne possédant pas de telles
ressources analytiques, pour lesquelles ont été imaginées les modalités de la méthode dite
Standard.

Au-dela ce de facteur « taille », la BM nous intéresse aussi particulierement du fait de son histoire,
dont elle porte encore largement les marques au niveau de sa culture organisationnelle et de son
organisation institutionnelle, et qui lui confére un profil d'activité tout a fait atypique. En effet, la
BM a été créée a la fin du XIX® siecle par de petits entrepreneurs et des réseaux de petites
entreprises qui, ayant des difficultés a se procurer des crédits aupres des banques existantes, ont
décidé de se doter de leur propre banque. Il s'agit donc d'une banque mutualiste et coopérative,
comme il en existe encore de nombreuses dans le paysage bancaire francais, mais qui se détache
de ses consoeurs dans ce paysage de par le fait que, contrairement aux autres banques
mutualistes et coopératives ou le financement des particuliers jouent un role prépondérant, elle a
été dés son origine trés largement orientée vers le financement de I'activité économique sous
toutes ses formes, et, en particulier des petites organisations.

Or, ces orientations fondatrices sont encore tres marquées a la BM. Le capital de la banque est
jusqu'a aujourd'hui presque entierement détenu par ses clients-sociétaires et la rémunération de
ce capital est statutairement trés limitée, ce qui ne I'empéche pas d'étre plut6ét « bien capitalisée »
en regard de ses concurrents. Enfin, si les particuliers peuvent y devenir clients, les clients-
sociétaires sont eux uniguement des personnes morales. La banque est donc bien détenue par les
petites organisations qui l'ont créée et qu'elle continue par ailleurs a financer en priorité. Ainsi,
gue ce soit en terme d'encours, de personnel dédié, ou de culture, la BM est et reste avant tout
une banque dédiée au financement de |'activité économique des « plus petits ».

Ces caractéristiques en font a notre sens un cas particulierement intéressant pour I'étude de la
réglementation de Béle Il puisque la BM dispose a priori d'une véritable autonomie, garantie par le
soutien de ses sociétaires, vis-a-vis des criteres de fonctionnement et de rentabilité issus des
marchés financiers. Elle est donc a priori assez peu soumise a la discipline des marchés que la
réglementation cherche justement a encourager et a faciliter. De plus, comme elle est
principalement orientée vers le financement de l'activité économique des petites organisations,
elle est présente la ou la relation de crédit affecte le plus directement et le plus massivement les
liens qui unissent les acteurs de I'économie réelle a la sphere financiére de |I'économie.

La BM nous semble par conséquent étre le lieu idéal pour étudier les effets de la mise en oeuvre

de la réglementation de Bale Il sur les relations de crédit, et, en particulier, pour analyser si la mise
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en oeuvre de cette réglementation favorise la domination progressive des relations de crédit par

les principes de gestion issus de la sphére des marchés financiers.

Dans un premier temps, nous proposons donc de rechercher, dans les chainages de traduction
dont sont issus les dispositifs d'évaluation du risque établis a la BM, quelles ont été les différentes
controverses qui ont émergé et quels ont été leurs modes de résolution. Puis, nous offrons de
mener une analyse des outils et des procédures ainsi développés et de reconstituer I'articulation
des rationalités dont ils témoignent.

Cette premiere partie de notre analyse de cas repose sur I'analyse du matériel réuni a I'occasion
d'une premiére période d'étude de sept semaines et demie, réalisée de février a avril 2009 au
siége de la BM®. La période était particulierement propice a la réalisation de notre étude puisque
c'est d'abord au 30 juin 2008, puis surtout au 31 décembre 2008, que, aprés une année de
transition en 2007, la réglementation de Bale Il est entiérement entrée en vigueur dans I'UE*,
Nous avons donc pu étudier le dispositif « final » mis en oeuvre a la BM, mais a un moment ou les
acteurs étaient encore marqués par les efforts réalisés pour le construire, le tester et le mettre en

oeuvre a grande échelle.

Puis, nous nous sommes attachés a saisir les situations-clés mettant en jeu les outils et les
procédures issues de la réglementation de Bale Il et a restituer les diverses logiques d'actions
développées par les acteurs dans ces situations, les ressources qu'elles mobilisent, et les modes
d'articulation de ces logiques. Ce travail a été réalisé en plusieurs étapes.

Il a été amorcé lors de notre période d'étude au siége de la BM, ol nous avons eu l'opportunité
d'observer le travail quotidien des acteurs du contréle des risques et de recueillir leur propre
interprétation des regles et des procédures auxquelles ils sont soumis.ll a ensuite été complété
par une étude des pratiques développées tout au long de la chaine de décision opérationnelle
concernant |'octroi des crédits. Lors de notre période d'étude au siége de la BM, nous avons ainsi
passé plusieurs journées au sein de la Direction des Crédit. Nous avons alors pu observer comment
les acteurs de cette Direction analysent, au quotidien, un dossier de crédit, et comment ils

justifient leur prise de décision vis-a-vis des agences.

43 La chronologie détaillée des périodes d'études réalisée a la BM est présentée en Introduction de la Partie Il
(Schéma 111.1).

44 La chronologie des périodes d'études et des étapes de la mise en place des Accords de Bale a la BM est présentée
en Introduction de la Partie lll (Tableau IIl.1).
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Nous avons ensuite poursuivi ce travail en observant, dans cing agences différentes comment se
déroulent ces divers processus. Nous avons par ailleurs passé quelques jours dans chacune des
directions régionales en charge du pilotage de ces agences®. Les périodes d'études en agence, qui
se sont étalées sur une a deux semaines pour chacune des cing agences ont été réalisées pour
moitié a l'automne 2009 et pour moitié au printemps 2010 (soit 8 semaines et demie
d'observations). La notation des emprunteurs, ses procédures et ses conséguences avaient donc
déja été globalement bien installées dans les routines des banquiers puisqu'elles ont été
systématisées au cours de I'année 2007*°. Par ailleurs, le contexte de « crise » prévalant dans le
secteur bancaire a cette époque était particulierement propice a une analyse critique de leurs
pratiques de la part des banquiers. En cela les conditions de réalisation de notre étude nous

semblent donc particulierement propices eu égard a nos objectifs.

Nos données de terrain et leur collecte sont présentées plus en détail dans I'Introduction de la
partie lll. La chronologie détaillée des périodes d'études réalisée a la BM y est aussi présentée
(Schéma 111.1) et situées dans la chronologie des étapes de la mise en place des Accords de Bale a
la BM (Tableau III.1). Par ailleurs, le détail et le calendrier des entretiens (53 entretiens) et des
demi-journées d'observations des pratiques (47 demi-journées) réalisés lors de ces deux périodes
d'études sont présentés dans I'Annexe de la Partie lll (Annexe Ill Section | et Il). De méme, les

principaux documents collectés sont listés et présentés dans cette Annexe (Annexe Il Section IlI).

Cette analyse nous permet donc de saisir les effets de la mise en oeuvre du nouveau dispositif
réglementaire sur |'organisation interne et sur les pratiques de gestion des crédits dans une
banque et, inversement, de saisir les effets sur le dispositif réglementaire des spécificités du
contexte dans lequel il est traduit. Elle permet ainsi de saisir a travers un exemple comment, selon
guelles modalités, et dans quelles mesures le projet inscrit dans le dispositif peut se réaliser dans
les pratiques. De plus, le choix d'un cas atypique, celui d'une bangque mutualiste spécialisée dans le
crédit au PME, nous permet par ailleurs de discuter les conséquences de la mise en place du
nouveau dispositif sur la diversité des pratiques bancaires et sur les conditions d'acces au crédit

des PME.

45 La chronologie détaillée des périodes d'études réalisée a la BM est présentée en Introduction de la Partie Il
(Schéma 111.1).

46 La chronologie des périodes d'études et des étapes de la mise en place des Accords de Bale a la BM est présentée
en Introduction de la Partie lll (Tableau IIl.1).
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Présentation du plan du document : une approche généalogique du
dispositif de Bale Il sur le risque de crédit

Nous présentons enfin en conclusion de ce premier chapitre comment s'organise le déroulement
de notre démonstration, en justifiant notre choix d'avoir opté pour une présentation de type

« généalogique ».

Afin de saisir le role joué par la réglementation de Bale Il dans les transformations des modalités
d'intermédiation des relations qui unissent, a travers le crédit, les acteurs de I'économie « réelle »
aux marché du capital, notre recherche est structurée autour de trois objectifs :
— qualifier le dispositif réglementaire en qualifiant les représentations qui y sont inscrites,
— prendre en compte la dimension active de la médiation opérée par les instruments, et
restituer les relations sociales qui I'ont modelée, et
— suivre pas a pas le dispositif du Comité de Bale a sa traduction dans les pratiques

qguotidiennes d'une banque.

Comme exposé dans la derniére section de ce chapitre, la poursuite de chacun de ces objectifs a
supposé la mise en place de protocoles de recherches spécifiques, mobilisant pour chacun des
outils conceptuels et un matériel empirique propres. Chacun de ces axes de recherche nous
semble propice a explorer certains aspects du dispositif de Bale Il, et, paralléelement, a contribuer
aux champs de littérature dans lesquels ils s'inscrivent.

Néanmoins, il nous semble que c'est par 'articulation de ces trois axes que notre travail peut peut-
étre contribuer le plus utilement a une meilleure compréhension des interactions existantes entre
les transformations des modes d'intervention publics et des modes d'organisation de la vie

économique.

Or, I'approche par les instruments permet justement cette articulation. Elle nous rappelle en effet
gue les choix techniques sont nécessairement intrinsequement mélés de considérations et de
représentations politiques et sociales, mais qu'ils ne sont pas pour autant construits
indépendamment des cadres reconnus de la scientificité et de la recherche d'un certain niveau de
« vraisemblance » dans les estimations qu'ils fournissent.

Ce faisant, elle nous offre une perspective qui, tout en soulignant la signification socio-politique

p.81/605- BAUD Céline - Chapitre 1 - Introduction



des choix effectués et en restituant leurs conséquences sociales, va au-dela d'une simple
dénonciation d'un « biais politique » dans les estimations produites par les instruments. Cela est
nécessaire car, si le probléeme est formulé en ces termes, il se confronte nécessairement a une
impasse, quelle que soit la voie envisagée pour le résoudre.

On pourrait ainsi envisager de chercher une « bonne » mesure des risques de crédit, qui ne serait
pas « biaisée » par les représentations sociales et les intéréts politiques en jeu. Or, ce chemin est
une impasse, car il conduit a appliquer a la vie sociale ce qui ne vaut que pour les sciences
physiques, a savoir l'idée que les instruments de mesure sont extérieurs a ce qu'ils mesurent et
gue l'objet mesuré ne réagit pas a la mesure.

Une seconde voie consisterait donc a condamner toute tentative visant a dépeindre la vie sociale a
travers des outils de quantification afin de ne pas véhiculer ce faisant la défense des intéréts qui
auraient nécessairement présidé a leur conception. Elle peut aussi prendre la forme inverse d'un
« constructivisme relativiste » ou la définition des mesures, envisagée uniquement sous son aspect
conventionnel, deviendrait un exercice totalement indépendant des réalités de la vie sociale.

Or, I'approche par les instruments rappelle que la conception et I'usage des instruments sont aussi
structurés par la recherche du respect de certains critéres de scientificité dans leurs méthodes, et
par la poursuite d'un certain niveau de « vraisemblance » dans leurs résultats et qu'ils ne sont
donc pas de purs jeux de conventions.

En ce sens, notre choix d'aborder la réglementation de Bale Il par ses instruments s'inscrit dans le
projet, porté par Chiapello et Gilbert (a paraitre) ou par Desrosieres, d'imaginer un langage « qui
ne soit ni celui du réalisme métrologique naif des sciences de la nature (qui est comme le réve
perdu impossible des sciences sociales quantitatives), ni celui d'un constructivisme relativiste, vu
comme la négation de la dure réalité d'un monde social dont la description ne reléverait que de
l'arbitraire des rapports sociaux contingents orientés par des intéréts particuliers » (Desrosieres,

2004, p.5).

L'approche par les instruments permet donc de naviguer entre les deux écueils que sont « le
réalisme métrologique naif » et le « constructivisme relativiste ». Mais, pour que cette navigation
débouche quelque part, elle doit s'attacher a appréhender la mise en instruments des activités
sociales comme le produit d'une spécification conjointe par le social et le technique, c'est-a-dire
gu'elle doit tenter de saisir les modalité de I'encastrement de ces deux dynamiques et ne pas se

contenter de les opposer. Il nous semble en effet que c'est aussi dans ces modalités
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d'encastrement - les postures et les attentes des acteurs sociaux vis-a-vis de la quantification, les
modalités d'organisation sociale du partage du travail tout au long du chainage des dispositifs de la
guantification de I'autre — que se joue la spécification des dispositifs.

Dés lors, ce que l'approche par les instruments peut apporter est une analyse des dispositifs qui
retranscrive les conditions spécifiques, dans un contexte donné, de la mise en relation des grands
mouvements et des grandes forces a l'oeuvre dans la société, et qui permette donc de

comprendre comment les spécifications du dispositif que nous connaissons ont été possibles.

L'enjeu est alors de montrer que, si ces spécifications refletent des rapports sociaux plus globaux,
elles ne peuvent pas pour autant étre considérées comme leur produit immédiat. En effet, le
maillage des relations sur lequel repose la conception et le fonctionnement d'un dispositif est tel
que, méme si tous les acteurs agissaient avec des intentions précises, le produit de ces
interactions pourrait tout de méme comporter une part d'inattendu. En reprenant le terme de
Foucault, nous dirons qu'il s'agit alors d'établir une généalogie, c'est-a-dire « quelque chose qui
essaie de restituer les conditions d'apparition d'une singularité a partir de multiples éléments
déterminants, dont elle apparait non pas comme le produit, mais comme l'effet » (Foucault, 2004,
p. 50 [Note 8, p.35]). La tache a accomplir n'est donc pas de montrer que, du fait des forces en
présence, le dispositif de Bale Il ne pouvait étre que ce qu'il est, ni de démontrer qu'étant donné le
maillage complexes des interactions qu'il met en oeuvre, il aurait pu étre totalement autre, mais
de rendre ce processus « intelligible», c'est-a-dire de « montrer en quoi il a été possible »

(Foucault, 2004, p.35).

C'est en cela que I'approche par les instrument nous semble pouvoir contribuer le plus utilement a
une meilleure compréhension des interactions existantes entre les transformations des modes
d'intervention publics et des modes d'organisation de la vie économique puisque, en nous
permettant de constituer une généalogie du dispositif de Bale Il, elle nous permet de rendre
intelligible ce processus et de le soumettre ainsi a la réflexivité des acteurs.

Ainsi, si notre approche ne permet pas de proposer des méthodes garantes d'une plus grande
justice ou d'une meilleure justesse des estimations réglementaires du risque de crédit, elle nous
semble en revanche étre un préalable nécessaire pour nourrir la réflexion de ceux qui — en
s'interrogeant sur les pratiques du Comité de Bale en termes de gouvernance, ou en tentant de

mieux prévoir le risque a travers |'élaboration de techniques d'estimation - souhaitent avancer
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dans cette voie.

Nous proposons donc dans la suite de ce document de construire notre démonstration de facon a
rendre de fagon aussi claire que possible les différents éléments qui ont déterminé la conception
du dispositif de Bale I, mais aussi, comment I'agencement et les modalités d'encastrement
spécifiques de ces différents éléments dans le processus de Béle Il ont conduit a I'émergence de ce

dispositif singulier.

Pour ce faire, nous proposons d'articuler notre démonstration en trois temps.

La Premiére partie - un projet de réforme libéral mis en difficulté par les techniques - revient sur
les origines du projet de réforme, sa justification et les acteurs qui I'ont porté. Nous verrons que le
projet, tel qu'initialement formulé, est porteur d'une représentation de I'Etat typique du
libéralisme mais que, malgré les puissants soutiens dont il disposait dans les milieux financiers
comme au sein du Comité, ce projet a été abandonné par le Comité pour des raisons
essentiellement techniques.

Nous nous intéressons dans un premier temps aux origines « officielles » de la réforme. Le
chapitre 2 — un cadrage libéral - est donc consacré a une analyse des discours des principaux
représentants officiels des pays membres du Comité justifiant cette réforme. Comme nous le
verrons, ces prises de position officielles sont fortement empruntes d'une rhétorique typiquement
libérale, qui condamne toute tentative d'intervention publique dans les affaires économiques et
défend l'idée que seule la régulation des activités financiéres a partir de leurs propres normes,
c'est-a-dire l'auto-régulation par le marché peut assurer l'efficience et la stabilité du systeme
financier.

Puis, nous avons tenté d'identifier ce qui a rendu I'émergence d'un tel discours possible alors que,
dans le champ du crédit, les justifications de l'intervention des autorités publiques ne manquent
pas et ont pendant longtemps été bien acceptées, et cela par la plupart des économistes. Pour ce
faire, le chapitre 3 — Contours d'une communauté transnationale - identifie les acteurs qui ont
défendu la réforme dans I'aréne officielle du Comité de Bale, et ceux qui ont pesé en faveur de
cette réforme depuis |'extérieur de cette enceinte. Ensuite, les modalités de mises en relations de
ces différents acteurs sont analysées, et leurs discours comparés. Ce chapitre s'appuie pour une

large part sur les apports de la littérature existante sur les modes de gouvernement du Comité de
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Bale. Il permet de mettre en évidence le fait que le projet de réforme émane d'une petite
communauté d'acteurs, centrée sur les dirigeants du FRS américain et les membres du G-30%, et
qu'il a bénéficié de I'appui de deux organisations professionnelles de la « haute-finance »
disposant d'une légitimité technique reconnue par le Comité de Bale, |'International Institute of
Finance (lIF) et I'ISDA (International Swaps and Derivative Association).

Nous nous sommes ensuite intéressé au destin de ce projet libéral apparemment bien assez doté
pour « réussir ». Le chapitre 4 — L'affirmation de contraintes épistémiques - présente les premiers
résultats des études de « faisabilité » menées par le Comité dans le cadre du projet de réforme.
Or, le Comité conclut rapidement que les banques ne disposent en fait pas des instruments de
calcul et d'aide a la décision nécessaires pour produire I'auto-régulation appelée de leurs voeux
par les réformateurs. Les nouvelles méthodes d'estimations des risques développées en interne
par les banques, dont la reconnaissance devait constituer le fondement de la nouvelle
réglementation, sont a la fois considérées comme trop peu cohérentes sur le plan conceptuel,
d'une validité empirique trop fragile et comme trop peu répandues en pratique pour constituer les
nouveaux fondements des exigences prudentielles. Or, dans le cadre des Accords de Bale Il, il ne
sera des lors plus question d'autoriser les banques a utiliser leurs propres modeéles d'estimation
des risques de crédit afin de déterminer le niveau d'exigence en capital requis par la
réglementation. C'était cependant I'une des revendications principales de I'llIF et de I'ISDA.

Ce sont donc les lacunes de ces outils en tant qu'outils de preuve qui vont mettre fin au projet de
leur reconnaissance réglementaire et, avec elle, comme nous le verrons dans notre deuxieme

partie, au projet libéral initialement formulé.

La Deuxieme Partie — La construction d'un dispositif néolibéral de financiarisation - analyse les
principales caractéristiques du dispositif proposé par le Comité a partir de 1999. Elle montre que
ce dispositif ne peut pas étre qualifié de libéral mais qu'il présente en revanche les caractéristiques
qui distinguent, chez Foucault (2004), le néolibéralisme. De plus, elle montre que le néolibéralisme
se couple, dans les Accords de Bale, avec la promotion d'un projet spécifique de rationalisation de
la gestion des crédits qui est tiré de théories de la finance de marché. Enfin, elle montre que la

traduction de ces théories dans le champ du crédit a impliqué un formidable effort de construction

47 Un groupement de 30 personnalités du monde de la banque et de la finance qui transcende les distinctions public-
privé (Tsingou, 2012).
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socio-technique de la part du Comité et que, a ce titre, le nouveau dispositif réglementaire
participe a la fois a la financiarisation de la gestion des crédits et de leurs risques et a la définition
des modalités de cette financiarisation.

Le Chapitre 5 — Un dispositif néolibéral de financiarisation - présente |'architecture globale du
dispositif et les grandes étapes de sa construction. Nous verrons tout d'abord que dés sa premiere
proposition concrete pour le nouveau dispositif (DC1), qui a été publiée en juin 1999, le Comité
confirme son refus de reconnaitre 'usage les modeles développés par les banques a des fins
réglementaires, mais qu'il sanctifie cependant le principe d'un passage de l|'optique de la
« réglementation », vers celle de la « régulation » effectuée en collaboration avec les acteurs
privés. Cette « régulation » ne suppose cependant plus un retrait de I'Etat, mais au contraire, le
développement d'un controle actif de la part des autorités de supervision, désormais chargées de
piloter I'adoption par les banques des pratiques qui permettront a terme d'assurer l'auto-
régulation des marchés par leurs acteurs. Par ailleurs, les outils permettant de fixer les nouvelles
exigences en capital associées a ce projet de réforme ne sont pas totalement fixés dans cette
premiere proposition, et les pistes envisagées dans ce domaine suscitent, contrairement a I'esprit
global de la proposition, de nombreuses critiques de la part des organisations de la « haute-
finance ». Le Comité réagit aux différentes contributions qu'ont suscitées ses propositions en
publiant un second document consultatif, en janvier 2001, qui confirme son orientation globale
précédente et précise les différentes méthodologies qu'il entend proposer pour estimer les risques
de crédit. Or, I'évolution de ces propositions par rapport aux propositions contenues dans le
document précédent montre que le Comité a progressivement adopté les critéres d'évaluation
utilisés par les marchés financiers, leurs méthodes d'estimation des risques et leur posture
« réaliste » vis-a-vis de la quantification du risque, dont les estimations sont désormais confondues
avec des « mesures ». Enfin, nous présentons les modalités d'usage des méthodes d'estimation du
risque inscrites dans le dispositif. La question est alors de savoir comment le projet de
« régulation » proposé a été outillé concrétement et s'il constitue réellement une rupture dans le
mode de gouvernement.

En rappelant ce qui distingue, chez Foucault, le libéralisme et le néolibéralisme, nous montrons
que le dispositif de Bale Il ne peut pas étre qualifié de libéral, mais que le discours libéral
développé par les « réformateurs » a néanmoins joué un role central dans la légitimation de ce

nouveau dispositif*®. En présentant comment les approches « par les instruments » peuvent se

48 En effet, la critique libérale des Accords de Bale | n'a pas été remise en cause par |'échec du projet qui lui était
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saisir de cette distinction, nous montrons ensuite que le dispositif de Bale Il possede les grands
traits de ce second mode de gouvernement, c'est-a-dire le recours a une métrologie économique
comme moyen d'information, d'évaluation et de justification de l'action publique, le recours a
I'incitation comme moyen d'action permettant d'obtenir des acteurs une disciplinarisation
librement consentie, et le développement complémentaire de nouveaux moyens de controles et
de coercition particulierement intrusifs, qui permettent de vérifier et de justifier la Iégitimité des
acteurs a bénéficier d'incitations. En conclusion de ce chapitre, nous montrons que, en s'appuyant
sur une métrologie issue des théories et des pratiques de la finance de marché, c'est d'une forme
particuliére de néolibéralisme — que nous qualifions de néolibéralisme financiarisé — que reléve le
dispositif de Bale Il

Nous revenons alors dans le Chapitre 6 - La méthode NI : la construction socio-technique d'un
outil de financiarisation sur |'un des aspects centraux du nouveau dispositif, la méthode dite des
Notations Internes (NI). Présentée comme la méthode permettant I'estimation la plus « fine » des
risques, I'adoption de la méthode NI est assortie d'importants avantages financiers. Pourtant, ni le
choix d'adopter dans cette méthode un modeéle pour estimer le risque de crédit, ni le type de
modele adopté, ni sa paramétrisation ne sont justifiés dans I'Accord. Nous proposons donc dans ce
chapitre de restituer ces différents choix et leurs enjeux afin de comprendre comment la méthode
NI a pris sa forme définitive.

Nous nous attachons tout d'abord a restituer comment et pour quelles raisons le Comité a choisi,
parmi tous les modeles disponibles, un modeéle particulier : le modele de Vasicek. Nous verrons
d'une part que ce choix a certainement été facilité par le fait que le modele de Vasicek est un
« sous-produit » du modele canonique de Merton. Mais, nous verrons aussi que le modele de
Vasicek adjoint au modele de Merton des hypotheses supplémentaires. Or, I'étude de ces
hypothéses et des autres modeles disponibles montre a la fois que ces hypothéeses sont fortes et
gu'elles ne sont pas indépassables. Nous démontrons alors que ce ne sont ni la recherche de la
rigueur scientifiqgue, ni la recherche de l'exactitude empirique, ni des obstacles techniques
infranchissables qui ont guidé ce choix, mais que ce sont des préoccupations socio-politiques qui le
justifient en derniére analyse.

Puis, nous détaillons I'ensemble des définitions, des choix, des compromis, des ajustements, et des

corrections qui ont été nécessaires pour que les régulateurs parviennent a un accord sur un

associé, laissant ainsi en quelque sorte la place préte pour une nouvelle solution au « probleme de I'Etat » pointé
par le discours libéral.
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modeéle qui soit a la fois suffisamment simple pour pouvoir étre utilisé par les banques qu'ils
visent, politiquement et socialement acceptable pour les membres du Comité et les parties-
prenantes dont ils jugent I'adhésion nécessaire, mais dont la « vraisemblance » soit néanmoins
jugée acceptable.

Nous nous attachons en particulier dans cette description a mettre en avant les acteurs qui, de par
leur légitimité technique, ont su s'octroyer un acces privilégié a cette aréne et a montrer comment
les différents choix opérés ne constituent pas des compromis entre les objectifs exprimés en
termes de scientificité et des objectifs politiques et sociaux, mais que ces choix techniques sont
intrinsequement mélés de considérations et de représentations politiques et sociales.

Pour conclure ce chapitre, nous revenons sur le formidable volontarisme qu'a supposé
I'élaboration de la méthode NI de la part des membres du Comité de Bale et sur le fait que la
méthode NI est bien plus caractérisée par les formidables bricolages socio-techniques sur
lesquelles elle repose que par sa cohérence conceptuelle ou sa précision empirique. L'élaboration
de la méthode NI témoigne en cela de la nature intrinsequement politique du programme de
réforme de Bale Il et invalide l'idée que cette réforme puisse ne constituer qu'une tentative visant

ainscrire les progres techniques développés par les banques dans la réglementation.

La Troisieme Partie — le cas de la Banque Mutuelle (BM) — analyse les effets de la mise en oeuvre
du nouveau dispositif réglementaire sur l'organisation interne et les pratiques de gestion des
crédits dans une banque et, inversement, les effets de cette traduction dans un contexte
spécifique sur le dispositif réglementaire. Elle permet ainsi de saisir comment et dans quelles
mesures le projet inscrit dans le dispositif se réalise dans les pratiques. Par ailleurs, le choix d'un
cas atypique, celui d'une banque mutualiste spécialisée dans le crédit au PME, nous permet de
discuter les conséquences de la mise en place du nouveau dispositif sur la diversité des pratiques
bancaires et sur les conditions d'acces au crédit des PME.

L'Introduction — Présentation de la Banque Mutuelle — permet de présenter notre cas et de
souligner les spécificités de la Banque Mutuelle en regard des représentations qui ont guidé les
régulateurs lors de la conception du nouveau dispositif. Cela nous permet de justifier I'intérét de
cette étude de cas et de présenter plus en détail les données sur lesquelles repose notre analyse.
Le Chapitre 7 - La mise en place de la méthode NI a la BM : le désencastrement de |'analyse des
risques — analyse comment la mise en place de la méthode NI a influé sur I'organisation du

controéle des risques et sur les modalités d'estimation du risque de crédit a la BM. Nous montrons
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d'une part que la réforme a conduit la BM a désencastrer, dans son fonctionnement institutionnel,
les activités de contrdle et les activités de gestion des crédits et de leurs risques. D'autre part,
nous montrons que ce désencastrement institutionnel se double d'un désencastrement des
méthodes utilisées pour estimer le risque. Ainsi, la mise en place de la réforme substitue, dans
I'estimation et le contréle des risques, des outils fondés sur un analyse substantielle des risques
développée au plus prés du terrain par des outils reposant sur une représentation formelle des
activités et de la situation économique d'un demandeur de crédit. Le nouveau dispositif produit
donc des estimations formelles des risques de crédit et instaure des contrdles « a distance » du
terrain qui contrastent fortement avec les pratiques pré-existantes dans la banque. En montrant
gue ces évolutions sont le produit direct du volet coercitif de la nouvelle réglementation, nous
proposons ensuite d'analyser les changements qui en découlent dans les pratiques quotidiennes
de gestion de la Banque Mutuelle.

Le Chapitre 8 - La gestion en méthode NI : disciplinarisation et financiarisation des pratiques
mutualistes - analyse les conséquences du passage en méthode NI sur la gestion de la banque et
de ses crédits. Dans un premier temps, nous revenons sur les efforts déployés a la BM pour
intégrer dans son mode habituel de gestion des crédits le nouveau systeme d'estimation et de
contréle des risques. Puis, nous nous penchons plus en détail sur la maniere dont la BM a tenté
d'accommoder I'obligation de mettre en place une tarification des crédits par leur risque avec le
principe de la mutualisation des risques qu'elle appliquait auparavant. Nous montrons ensuite que
les tentatives d'hybridation du systéme, méme marginales, sont fortement découragées par le
nouveau systéme de ratio prudentiel car il les associe a des exigences en capital accrues. Enfin,
nous concluons en montrant que, avec le nouveau systéme, ce n'est qu'en soumettant les
emprunteurs a une discipline financiere croissante et en leur transférant une part croissante du
colt du risque que la BM peut maintenir |'acces au crédit des PME les moins préparées a une

intégration aux marchés financiers.
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Partie I - Un projet de réforme libéral mis en difficulté par les
techniques

Chapitre 2 - La construction d'un cadrage libéral

Les accords de Bale de 1988 sont, jusqu'a aujourd'hui, généralement salués comme constituant un
progres vers plus de stabilité et vers un univers concurrentiel plus juste pour le systeme bancaire
mondial. A la fin des années 1990, ils sont cependant devenus I'objet d'une critique sévere de la
part de certains commentateurs qui, tout en reconnaissant le progres que les Accords de Bale | ont
constitué, mettent en avant la nécessité d'une réforme de ces Accords. Le développement de ce
discours critique débouche, en juillet 1998, sur I'annonce par le Comité de la réforme des Accords
de Bale puis, six ans plus tard, sur la signature des Accords de Béle Il (2004).

Nous proposons d'analyser dans ce premier chapitre comment ce projet de réforme a tout d'abord

été justifié par les acteurs qui ont assuré sa promotion au sein du Comité de Bale.

La premiere section de ce chapitre présente les regles qui régissaient les exigences en capital au
titre du risque de crédit dans les Accords de Bale | et les acteurs qui, au sein du Comité de Bale,
ont défendu la nécessité d'une réforme de ces exigences (2.1 — Les Accords de Bale | et le
lancement officiel de leur révision par les dirigeants du Federal Reserve System (FRS)).

Nous verrons en particulier que c'est autour du Federal Reserve System américain et de ses
dirigeants que s'est organisé le lancement officiel de la réforme des Accords de Bale. C'est la raison
pour laquelle nous avons ensuite choisi d'appuyer notre analyse sur une étude systématique des
discours de ces derniers. Il nous semble que I'on peut en effet considérer leurs discours comme
révélateurs des fondements de ce projet de réforme. Néanmoins, le role joué par le FRS dans la
réforme mérite aussi d'étre examiné plus en détail. C'est ce que nous ferons dans notre prochain
chapitre, ce qui nous permettra aussi d'identifier les autres acteurs qui s'associent a ce projet.
Mais, dans un premier temps, il nous semble important de préciser quel est le projet initialement
proposé et quel en est l'intérét d'apres les « réformateurs» qui le promeuvent au sein du Comité.
Nous verrons ainsi que l'argumentaire de ces « réformateurs » tient en deux parties, que nous

présenterons tour a tour dans les sections Il et lll de ce chapitre.
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Les « réformateurs » dressent tout d'abord une revue critique de I'Accord de Bale | qui conclut a la
nécessité d'une refonte des principes de la politique prudentielle. Le point essentiel ici est que la
réforme n'est pas présentée comme intéressante mais comme nécessaire, voire méme comme
inéluctable si I'on souhaite préserver la stabilité du systeme bancaire sans accepter pour autant
d'y sacrifier les libertés des acteurs économiques (Voir 2.1l — La critique de la réglementation).

Ce n'est que dans un deuxieme temps qu'ils précisent la direction que doit prendre la réforme
(Voir 2.1l1 = Vers une réglementation par et pour le marché : justifier « la régulation »). lls avancent
alors l'idée que seule une réglementation fondée sur les nouvelles techniques d'estimation des
risques développées par les acteurs du marché du crédit est a méme de fournir des fondements
adéquats pour la réglementation prudentielle car elle seule permettrait d'assurer a la fois la
stabilité financiére et I'accroissement de I'efficience du systéme bancaire. Or, comme nous le
verrons, la défense de ce projet est indissociable de la critique qui I'initie. Nous montrons alors
que la dynamique qui anime l'argumentaire des réformateurs correspond a celle qui préside a
I'émergence du libéralisme d'aprés Foucault (2004), a savoir l'imbrication :

— d'une critique radicale des modes de gouvernements antérieurs, qui repose sur l'idée que
le marché obéit a des mécanismes naturels et spontanés et que toute tentative pour les
modifier est vouée a I'échec, et qui s'exprime le plus souvent comme une « phobie de
I'Etat », figure dont Foucault souligne l'importance dans la structure des discours qui
accompagnent les réformes libérales.

— et de la défense d'un mode de gouvernement libéral dont les trois « points d'ancrage »
sont :

— la constitution du marché comme lieu de formation de la vérité, c'est-a-dire comme le
lieu permettant de discerner, dans les pratiques, ce qui est correct et ce qui est erroné.

— l'indexation de l'intervention publique sur le principe de I'utilité et de la seule défense
des intéréts des individus, et non, pas, par exemple, sur des principes moraux ou des
compromis politiques ouvertement négociés.

— le passage d'une représentation de la concurrence comme un jeu a somme nulle a une
représentation de la concurrence comme ressort d'un enrichissement mutuel, qui
permet de passer de la recherche d'un équilibre entre Etats a la visée d'un
développement illimité, sur un marché lui-méme percu comme étant en expansion

continuelle.
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Nous montrons ainsi que le projet des « réformateurs » n'est pas d'effectuer une simple révision
de I'Accord initial, mais plutot de refonder la politique prudentielle sur les bases du libéralisme.
Par ailleurs, nous montrons que la rhétorique de la critique de I'Accord de Bale | développée par
les réformateurs importe dans ce processus. Elle permet en effet de présenter la réforme comme
une adaptation nécessaire des moyens aux fins, ce qui exclut, de fait, toute alternative, et occulte,

de plus, les enjeux et les conséquences, sur le plan politique, de la proposition.

2.1 — Les Accords de Bale | et le lancement officiel de leur révision par
les dirigeants du Federal Reserve System (FRS)

2.1.1 - Les exigences des Accords de Béle | au titre des risques de crédit

Pour comprendre la rupture introduite par le discours des réformateurs dans la doctrine
prudentielle, il est nécessaire de savoir quels sont les grands principes qui régissent le systeme des
exigences en fonds propres au titre du risque de crédit sous Bale |, a savoir le fait que le systeme
de Bale | est un systeme ouvertement conventionnel et qui est le fruit de compromis politiques
pragmatiques entre les membres du Comité de Bale.

Ces différents points sont étayés dans cette premiére sous-section, qui présente aussi le

fonctionnement du ratio prudentiel de Béle et ses principales caractéristiques”.

Le ratio de solvabilité mis en place par I'Accord de Bale | de 1988 impose aux banques de détenir
un niveau de fonds propres supérieur a 8 % des encours de crédit pondérés du risque. Le niveau
minimum de fonds propres qu'une banque doit détenir au titre du risque de crédit est donc défini
par:

FPm=8%Y piCi (1)

ou:

— FP,, représente le montant minimal de fonds propres que la banque doit détenir pour

faire face au risque de crédit.
— Les G représentent les encours de crédit détenus par la banque, c'est-a-dire les

montants des créances et préts restants dus a la date considérée, tels qu'enregistrés

1 Lorsque nécessaire, cette présentation sera complétée au fil de notre exposé.
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dans le bilan comptable’.
— Les p; sont des coefficients de pondération par le risque. lls sont fournis par la

réglementation.

Le coefficient de pondération (p;) par défaut est 100 %. Pour un crédit pondéré de cette facon, les
exigences minimales en capital sont donc de 8 % du montant de I'encours du crédit (soit 100 % de
8 %). Mais des pondérations plus faibles (0, 20 ou 50 %) sont octroyées a certaines contreparties

et, dans certains cas, a certains types de créances (Voir Tableau 2.1 ci-dessous).

Les encours en faveur des emprunteurs souverains (Etats et leurs Banques centrales) bénéficient
d'une pondération a 0 % si I'emprunteur souverain concerné est membre de I'OCDE ou, pour les
autres pays, si I'emprunt est libellé et financé dans la devise nationale. Ces encours ne génerent
donc pas d'exigence en fonds propres.

Les encours en faveur de banques de pays membres de I'OCDE, les encours garantis par ces
banques, et les encours des banques de développement multilatérales bénéficient d'une
pondération a 20 %. Ces encours générent donc un besoin de fonds propres rapporté aux encours
de 1,6 % (soit 20% de 8 %).

Les emprunts octroyés au secteur privé (entreprises, particuliers) et aux banques de pays non-
membres de I'OCDE, ainsi que ceux octroyés en devises étrangéres aux Etats non-membres de
I'OCDE sont pondérés selon la valeur « par défaut » de 100 %. Il générent donc le besoin de fonds
propres générique de la formule : 8 %. Parmi ces engagements, seuls les préts hypothécaires
intégralement couverts par un bien immobiliser bénéficient d'une pondération plus avantageuse,

fixée a 50 %.

La réglementation crée donc une classification des emprunteurs et des types d'engagements en
fonction des coefficients de pondération par le risque qui leur sont appliqués. Cette classification

peut étre résumée comme suit (Voir Tableau 2.1) :

2 Les engagements qui ne donnent pas lieu a un encours ou a une transaction enregistrée en comptabilité, comme le
cautionnement, I'offre de garanties, ou un engagement d'achat a terme sont transformés en « équivalents de
crédit » en utilisant des facteurs de conversion fournis par la réglementation.
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Tableau 2.1: La pondération des encours par le risque sous Bale |

Contrepartie Critere institutionnel | pays membre | Pays non-membre
AT o ST de I'OCDE de 'OCDE
Souverain
Etats ou | Casgénéral 100%
0,
banques 0%
centrales Emprunts libellés et financés en 0%
devise nationale °
Cas général 100%
Banque 20%
Emprunts garantis par une banque 20%
d'un pays membre de 'OCDE* 0
Sec!:el,'" Cas général 100%
Privé
Entreprise,
particulier Crédits hypothécaires intégralement 50%
couverts par un bien immobilier °

* et banques multilatérales de développement

Cette classification procure des avantages directs en termes de fonds propres a certaines banques
et peut procurer d'importants avantages en termes d'accés au financement a certains
emprunteurs.

En effet, si les banques répercutent le colt du capital sur les emprunteurs via la tarification des
crédits, les emprunteurs bénéficiant des pondérations les plus faibles se verront offrir de
meilleures conditions d'accés au crédit que les emprunteurs dont les encours sont pondérés a 100
%. De méme, les exigences en fonds propres pour une banque dont le portefeuille est largement
orienté vers ces emprunteurs seront largement inférieures a celles portant sur une banque

finangant principalement des concours pondérés a 100 %.

Il est néanmoins clairement précisé dans I'Accord que ces pondérations ne sont pas censées
représenter une mesure précise suffisant pour estimer le risque « réel » des différents types
d'emprunteurs.
L'Accord met tout d'abord explicitement en garde contre une interprétation trop rapide d'un ratio
prudentiel élevé comme un signe de solidité financiéere. Il est en effet précisé que, outre le fait que
le ratio ne prenne pas en compte toutes les formes de risques (CBCB, 1988, Art. 8) :

« d'une maniére plus générale, les ratios de fonds propres, considérés isolément, peuvent fournir des

indications erronées sur la solidité relative des banques. La qualité des actifs d'une banque joue
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également un grand réle a cet égard de méme que, a un degré élevé, le niveau des provisions qui
peuvent avoir été constituées en complément des fonds propres pour garantir des actifs de valeur
douteuse ».
De plus, I'Accord suggere aussi que la qualité des actifs n'est pas nécessairement reflétée par les
pondérations choisies, et que celles-ci ne constituent donc pas non plus nécessairement un bon
outil pour tarifer les crédits (CBCB, 1988, Art. 29) :

«L'échelle des pondérations a été simplifiée au maximum, pour ne retenir que cing coefficients — 0%,
10%, 20 %, 50 % et 100%. Des jugements relativement sommaires sont inévitables lorsqu'il s'agit de
choisir la pondération a appliquer aux différents types d'actifs, et il ne faudrait pas considérer que les
pondérations tiennent lieu de critére commercial pour déterminer le prix des différents instruments
sur le marché ».

La nature «conventionnelle » des pondérations est donc reconnue comme telle.

De méme, le fait que ces pondérations sont le produit de compromis politiques pragmatiques
entre les membres du Comité est clairement affiché. Ainsi, le choix de différencier les
pondérations des encours de crédit des emprunteurs souverains et des banques en fonction de
I'appartenance du pays a I'OCDE est clairement justifié comme étant le meilleur compromis
politique trouvé par les membres du Comité. Le texte de 1988 rapporte ainsi tout d'abord quelles
ont été les autres possibilités envisagées. En I'occurrence, l'alternative envisagée était de
différencier les pondérations sur les expositions a l'international de celles appliquées aux
expositions « nationales » (CBCB, 1988, Art. 33). Puis, les arguments en faveurs du « critere OCDE
» sont rappelés. Le choix du Comité est justifié, d'une part, par la volonté de prendre en compte
les «grandes différences concernant la cote de crédit des pays industrialisés et non
industrialisés », mais, « surtout », précise le texte?, par le fait que les pays de la Communauté
Européenne souhaitaient une reégle compatible avec leurs efforts d'unification du marché
européen et n'auraient pas appliqué une regle allant a I'encontre de ce principe (CBCB, Art. 34). Le
choix du critere OCDE est donc présenté comme une décision relevant « surtout» de
considérations politiques : I'enjeu est d'obtenir un compromis qui sera appliqué par I'ensemble

des pays membres du Comité afin de disposer d'un cadre harmonisé au niveau international. Dans

3 «il convient de noter surtout que les Etats membres de la Communauté européenne se sont fermement engagés a
respecter le principe selon lequel toutes les créances sur les banques, les administrations centrales et le secteur
officiel au sein de la Communauté devaient étre traitées sur un pied d'égalité. En d'autres termes, dans les cas ol
ce principe est mis en oeuvre, on aurait une asymétrie indésirable dans [|'application de la distinction
interne/étranger entre, d'une part, les sept pays du Groupe des Dix appartenant a la Communauté et, d'autre part,
les pays non membres de la Communauté ». (CBCB, 1988, Art. 34)
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ce contexte, le « critere OCDE » est présenté comme étant le meilleur compromis politique
possible étant donné les intéréts en présence a la table des négociations.

En ce sens, les pondérations refletent clairement le pouvoir relatif des différentes puissances du
Comité, mais, surtout, la domination de ces pays sur les pays qui ne sont membres ni du Comité, ni

de I'OCDE.

On notera enfin que, comme les coefficients de pondération sont inférieurs ou égaux a 100 %, le
montant de fonds propres requis est inférieur a 8 % des encours de crédit pour tous les crédits
bénéficiant d'une pondération spéciale. En pratique, les exigences de fonds propres des banques
sont donc tres souvent inférieures a 8 % des encours de crédit.

Il peut sembler un peu contre-intuitif que la pondération par le risque viennent réduire — et non
accroitre — les exigences minimales alors que I'on annonce que les fonds propres doivent
représenter au minimum 8 % des encours pondérés du risque. C'est cependant le choix qui a été
fait par le régulateur. Ce choix est évident lorsque I'on présente I'équation de fonds propres sous
sa forme multiplicative, comme dans I'équation (1). Mais il I'est beaucoup moins lorsqu'on

exprime |'équation sous la forme d'un ratio des FP rapportés aux encours, c'est-a-dire :

FPm

— 8%
ypici Y

En effet, dans ce cas, si les FP sont égaux au minimum requis, le ratio donnera toujours - par
construction - 8 %. Le fait que certains encours et certaines banques sont soumis a des exigences
de fonds propres bien inférieures a 8 % des encours n'apparait plus. Cette présentation masque
donc les inégalités de traitement entre encours et entre banques que la réglementation a mis en
place a travers les coefficients de pondération. Autrement dit, le ratio reflete dans quelle mesure
les banques excédent le minimum qui leur est imposé mais ne permet pas de cerner quel est ce
minimum en regard du montant total des crédits octroyés. Or, I'exigence de 8 % est en fait
I'exigence minimum « maximale » et les exigences portant sur les banques des pays de I'OCDE, en
particulier, peuvent étre bien inférieures a ce seuil de 8 %.

C'est néanmoins cette présentation que le régulateur a privilégiée. C'est donc sous cette forme
gu'on se réfere généralement a la réglementation de Bale | et a son ratio de solvabilité. De plus,

lorsque I'Accord de Bale a été réformé, en 2004, puis en 2010, le nouveau ratio a conservé une
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forme « globale » similaire, méme si de nouvelles exigences y ont été introduites”.

Pour la partie qui nous concerne, le risque de crédit de Bale | a Bale Il, la définition des fonds
propres est restée globalement inchangée®, et les modifications majeures concernent la
pondération des encours par le risque (« les pi »)°. La présentation des deux méthodes proposées
pour calculer ces pondérations sous Bale Il (la méthode standard et la méthode des notations

internes (NI)) sera I'objet de la seconde partie de notre étude.

La réglementation de Bale | est ainsi fondée sur des conventions de nature politique : ce qui fait la
légitimité des normes est qu'elles ont fait I'objet d'un accord entre les Etats membres du Comité et
que ceux-ci ont réussi a assurer leur diffusion dans la plupart des pays du monde (Voir 1.I.3). En
cela, et sans préjuger de leur justice ou de leur « justesse », les normes de Bale | ont
indubitablement contribué a I'harmonisation des exigences en fonds propre au titre du risque de
crédit a travers le monde et ont ainsi contribué a la réalisation des objectifs que c'était fixé le
Comité de Bale, a savoir (Voir 1.1.3) :

— améliorer les conditions de concurrence entre les banques opérant a ['échelle
internationale en assurant qu'elles soient toutes soumises aux mémes exigences
réglementaires, d'une part,

— et renforcer la stabilité du systeme financier mondial en imposant un niveau minimum de

capitalisation a I'ensemble des acteurs de la scéne bancaire internationale, d'autre part.

Les Accords de Bale | sont en cela généralement salués comme constituant un progrés vers plus de

4 On notera cependant que les exigences additionnelles (Risque de crédit en 1996 et risque opérationnel en 2004,
Cf.Schémas 1.1 en Introduction) ne portent pas sur des encours de crédit. Elles ne sont donc pas calculées en
pondérant des crédits et le calcul aboutit directement a la détermination d'une exigence en fonds propres. Pour
maintenir la forme générale du ratio, le montant de ces exigences est ensuite multipliée par 12,5 (l'inverse de 8 %).
Il est ainsi converti en « équivalent » d'encours de crédit pondérés sur lesquels peseraient des exigences en capital
de 8 % (CBCB, 2007, Art. 44).

Par exemple, si les exigences en fonds propres au titre du risque opérationnel sont de 20 millions d'euros, ces
exigences seront prises en compte dans le calcul du ratio en comptabilisant 250 millions d'encours de crédit
pondérés supplémentaires (2 x 12,5). Lors du calcul du ratio, on obtiendra donc bien une exigence de 20 millions
d'euros (8 % de 25 millions).

Le méme principe de construction ad hoc d'un équivalent d'encours de crédit pondérés est aujourd'hui utilisé pour
reporter les exigences en capital issues de la méthode NI dans le calcul du ratio.

5 Voir le Schéma 1.1 et son commentaire, en Introduction.

6 On notera cependant que la méthode NI fournit directement une exigence en capital. Elle est donc ensuite
associée avec la méme technique de construction ad hoc d'un équivalent d'encours de crédits pondérés que celle
décrite dans la note précédente, ce qui permet de reporter les exigences en capital issues de la méthode NI dans le
calcul du ratio (Voir CBCB, 2007, Art. 272 et 327).
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stabilité et vers un environnement concurrentiel plus juste pour le systéeme bancaire mondial.
Néanmoins, a partir de la fin des années 1990, ils sont soumis a une vive critique qui, sans
contester les progres qu'ils ont permis de réaliser, va néanmoins déboucher, en 1998, sur

I'annonce d'une reforme d'ampleur et, six ans plus tard, sur la signature des Accords de Bale Il.

2.1.2 - Le FRS et ses dirigeants au centre du lancement de la réforme

Le « lancement » officiel de ce projet de réforme est principalement assuré par les dirigeants du
Federal Reserve System (FRS) américain’.

En effet, c'est lors d'une Conférence organisée, en février 1998, a la Federal Reserve Bank de New
York (FRB de NY)? que I'idée d'une réforme est officiellement envisagée pour la premiére fois par
les régulateurs du Comité de Bale (FRB de NY, Octobre 1998). Or, cette Conférence est co-
organisée par le Conseil des Gouverneurs du FRS, dont le Président (Alan Greenspan), le Vice-
Président (Roger W. Ferguson Jr.), et le gouverneur (Laurence H. Meyer)’ seront parmi les
premiers et les plus fervents partisans de la réforme de I'Accord de Bale. Le Federal Reserve Board
a d'ailleurs constitué, dans la dynamique de cette conférence, un groupe de travail sur les modéles
internes de risque de crédit et leurs «implications » pour |'établissement des exigences
prudentielles (FRS, 1998).

Puis, quelques mois apres cette conférence, en juin 1998, le Président de la FRB de NY, William
McDonough, est nommé Président du Comité de Bale (BRI, 9 juin 1998). Il occupera ce poste
jusqu'a son départ de la FRB de NY, en 2003, et conduira a ce titre la majeure partie de la réforme

des Accords de Bale.

Afin de mieux situer ces différents acteurs, I'Encadré 2.1 présente le fonctionnement du FRS, et de
ses différentes institutions (Conseil des Gouverneurs, FRB régionales, et le Federal Open Market
Committee). Puis I'Encadré 2.2 revient sur la biographie des trois responsable du FRS les plus
directement impliqués dans la réforme des Accords de Bale, c'est-a-dire :
— William McDonough, le Président de la FRB de NY, puisqu'il a présidé le Comité de Bale de
1998 a 2003 et y a conduit I'essentiel de la réforme des Accords.

— puis Laurence H. Meyer et Roger W. Ferguson Jr., puisqu'ils ont tour a tour assuré la

7 Le fonctionnement et la composition du FRS sont présentés dans I'Encadré 2.1
8 Lesliens entre la FRB of NY et le FRS sont présentés dans I'Encadré 2.1
9 L'Encadré 2.2 présente les biographies de ces deux derniers protagonistes, ainsi que celle de McDonough.
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direction du comité dédié aux questions de supervision et de réglementation bancaire au
sein du Conseil des gouverneurs du FRS et qu'ils ont, de ce fait, piloté la participation du

FRS aux travaux du Comité de Bale.

Encadré 2.1 : Le Federal Reserve System, ses institutions, et ses principaux acteurs pendant la
réforme des Accords de Bale (1998-2004)

Le Federal Reserve System (FRS), qui est souvent appelé la « Fed », est la banque centrale des Etats-
Unis. Ce « systeme » est composé de trois éléments principaux :

— le Conseil des Gouverneurs (Board of Governors)

— les Federal Reserve Banks (FRB) régionales, dont la plus importante est la FRB de New York

— et le Federal Open Market Committee (FOMC).

Le Conseil des Gouverneurs, qui siege a Washington, D.C., assure la direction du FRS.

Les membres du Conseil sont nommés par le président des Etats-Unis. Leur nomination doit étre
approuvée par le Sénat.

Le Conseil est dirigé par un Président, dont le mandat, qui est de quatre ans, est librement
renouvelable. D'ao(t 1987 a janvier 2006, ce poste a été occupé par Alan Greenspan.

Les membres présents au Conseil lors de la négociation de la réforme des Accords de Bale (1998-
2004) sont™:

— Laurence H. Meyer (juin 1996 - janvier 2002)

— Alice M. Rivlin (juin 1996 — juillet 1999)

— Roger W. Ferguson, Jr. (novembre 1997, puis Vice-Président d'octobre 1999 a avril 2006)

— Edward M. Gramlich (novembre 1997 — ao(it 2005)

— Susan S. Bies (décembre 2001 — mars 2007)

— Mark W. Olson (décembre 2001 — juin 2006)

— Ben S. Bernanke (Aot 2002 - juin 2005, Président depuis février 2006)

— Donald L. Kohn (Ao(t 2002 — septembre 2010).

Le capital du FRS est détenu par les Federal Reserve Banks (FRB) régionales, qui sont au nombre de
douze.

Toutes les banques commerciales qui souhaitent étre agréées par I'Etat (les state-chartered banks)
ont I'obligation de déposer des capitaux a leur federal reserve bank de référence.

New York étant la principale place bancaire des Etats-Unis, la Federal Reserve Bank of New York (FRB
de NY) est la plus importante des douze banques régionales de part ses actifs et le niveau de ses
réserves. La FRB de NY a été présidée de 1993 a 2003 par William McDonough, qui assure aussi, a
partir de juin 1998, les fonctions de Président du Comité de Bale.

Les membres du conseil des gouverneurs sont tous membres du Federal Open Market Committee
(FOMC).

Le FOMC établit la politique monétaire des Etats-Unis : il se fixe des objectifs de taux pour le marché
monétaire. Pour atteindre ces objectifs, il peut modifier le taux d'escompte et le taux des réserves
obligatoires ou décider de mener des opérations sur les marchés de taux d'intérét.

C'est la FRB de NY qui méne les opérations de marché décidée par le FOMC. A ce titre, le Président de
la FRB de NY est membre permanent du FOMC. Les autres banques régionales y disposent de quatre
sieges qu'elles occupent par rotation.

10 Source : http://www.federalreserve.gov/bios/boardmembership.htm#historical, consulté le 1 juin 2012
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Encadré 2.2 : Biographies des principaux acteurs du FRS dans la réforme des Accords de Bale (1998-
2004) : William McDonough, Laurence H. Meyer et Roger W. Ferguson, Jr.

William McDonough

Enrdlé dans la US Navy depuis 1956, William McDonough étudie I'économie a I'Université de
Georgetown, ou il obtient son diplome de Master en 1962. A partir de 1961, il travaille aussi pour le
département d'Etat des Etats-Unis'*.

Il entre en 1967 a la First Chicago Corporation, un grand holding bancaire, ou il passera vingt-deux
années, notamment au sein de la First National Bank of Chicago dont il est le Vice-Président de 1986
a sa démission, en 1989.

Apres une bréve expérience de conseil, il rejoint la FRB de NY en 1992, en tant que Vice-Président
exécutif. Dés I'année suivant, il en devient le Président et Directeur exécutif, poste qu'il occupera
jusqu'en 2003. A ce titre, il a aussi occupé les fonctions de Vice-Président et de membre permanent
du Federal Open Market Committee (FOMC), qui formule la politique monétaire américaine. De plus,
ses fonction a la FRB de NY en font le directeur des opérations menées par le FOMC. Il a par ailleurs
occupé pendant cette période les fonctions de membre du Conseil d'Administration de la BRI, de
Président de son Comité sur les systemes de paiement et de reglement, puis, a partir de 1998 et
jusgu'a sa démission de la FRB de NY, en 2003, de Président du Comité de Bale.

Depuis lors, il a successivement été le Président du Public Company Accounting Oversight Board,
I'organisation créée par la loi Sarbanes-Oxley pour surveiller les auditeurs des entreprises publiques
(2003-2005), puis a rempli diverses fonction aupres de Bank of America Merrill Lynch - dont
notamment celle de Vice-Président et Directeur de Bank of America Corporation (2006-2009).

William McDonough est aussi conseiller sur les questions internationales auprés de la banque
Santander (depuis 2006), membre honoraire du Groupe des 30, et membre du Conseil
d'Administration de I'Université de Georgetown. Il a aussi été membre du Conseil d'Administration du
Council on Foreign Relations, |'un des principaux think-thank américains travaillant sur les questions
de relations internationales.

Laurence H. Meyer

Laurence H. Meyer est lui aussi économiste de formation (B.A. De |'Université de Yale en 1965,
Doctorat en économie au Massachusetts Institute of Technology en 1970).

Il a ensuite enseigné I'économie pendant 27 ans a |'Université de Washington, dont il a été le
Président du Département d'Economie. Au cours de sa carriere académique, il a effectué un
« visiting » a la Federal Reserve Bank de St. Louis, a publié de nombreux articles et écrit un ouvrage de
référence sur la modélisation en macroéconomie. Spécialiste de la prévision macro-économique, il a
été appelé a témoigner devant le Congres sur cette question.

Parallelement, il créé en 1982 un cabinet de prévisions macroéconomiques, Laurence H. Meyer and
Associates. Ses prévisions remportent a deux reprises, en 1993 et 1996, le Annual Forcast Award. |l
quitte Laurence H. Meyer and Associates, qui devient alors Macroeconomic Advisers, en 1996, lorsqu'il

11 qui assure les fonctions dévolues au Ministére des Affaires Etrangéres en France.
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entre au Conseil des Gouverneurs du FRS.

Meyer a été nommé au Conseil du FRS par le Président Clinton. Il occupe ce poste de 1996 a 2002,
influant principalement dans deux domaines : la politique monétaire, au sein du FOMC, ou il agit en
faveur d'une hausse des taux d'intérét, et la réglementation bancaire, puisqu'il occupe le poste de
Président du Comité du Conseil du FRS dédié aux questions de supervision et de réglementation
bancaires, et qu'il contrdle et pilote de ce fait la participation du FRS aux travaux du Comité de Bale.

Apres son départ du FRS, Meyer a repris sa collaboration avec Macroeconomic Adviser. || est aussi
membre du Conseil d'Administration du National Bureau of Economic Research, membre de la
National Association of Business Economics, et chercheur au Center for Strategic and International
Studies, un think-thank proche du Council on Foreign Relations.

Roger W. Ferguson, Jr.

Roger W. Ferguson a effectué la totalité de sa formation en Economie (jusqu'au Doctorat) a
I’'Université d'Harvard.

I a commencé sa carrieére dans le cabinet Davis Polk & Wardwell, avant d'entrer chez McKinsey &
Company, ou il est associé et partenaire du cabinet de 1984 a 1997.

Il entre alors au Conseil du FRS, puis en devient le Vice-Président en 1999, poste qu'il occupera sous la
Présidence de Greenspan jusqu'en 2006. A ce titre, il posséde un vote au FOMC. Pendant sa vice-
Présidence, il occupera entre autre les fonctions de Président du Comité du Conseil du FRS dédiés a
la supervision et a la réglementation bancaire et de Président du Forum pour la Stabilité Financiere
dont le secrétariat est hébergé par la BRI. C'est lui qui lancera l'idée de créer la revue dédiée aux
théories et aux pratiques des banques centrales (International Journal of Central Banking) qui a été
créée en 2005 par la BRI, la BCE et les banques centrales des pays du G-10.

Il rejoint ensuite le Groupe Swiss Re (Swiss Reinsurance Company Ltd), acteur majeur du marché de la
réassurance, dont il devient membre du Comité de direction en tant que Directeur des services
financiers et Président de Swiss Re America Holding Corporation. En avril 2008, il devient le PDG de
TIAA-CREF, le leader sur le marché américain de |'épargne-retraite pour les secteurs médicaux,
culturels, de la recherche et de I'enseignement supérieur.

Ferguson est aussi membre du Economic Recovery Advisory Board auprés du Président Obama, et a
été membre du Transition Economic Advisory Board créé par Obama entre son élection et sa prise de
fonction. Par ailleurs, il est aussi membre du Council on Foreign Relations, du Economic Club de New
York, et du Groupe des 30.

Entré en fonction a la Présidence du Comité de Bale en juin 1998, McDonough décide
d'entreprendre « une revue en profondeur » des Accords dés la premiére réunion du Comité, en

juillet 1998 (Tarrulo, 2008, p.91).

Cette décision est ensuite annoncée publiquement, en septembre, a la Conférence « Credit risk

modelling and the regulatory implications » organisée par la Bank of England et la Financial
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Services Authority (FSA), avec le soutien du Conseil des Gouverneurs du FRS, de la FRB de NY et de
la Banque du Japon (Jackson, P., Nickell, P., et Perraudin, W., Juin 1999). McDonough annonce par
la méme occasion la création d'un groupe de pilotage sur « le futur du capital » chargé, sous Ila
direction Claes Norgren - le Directeur Général de |'autorité de supervision financiére suédoise -

d'impliquer I'ensemble du Comité dans la revue de I'Accord.

Le projet de McDonough est ensuite présenté plus en détail en novembre, a une troisieme

Conférence organisée a Francfort-sur-le-Main (McDonough, W. J., Nov. 98).
C'est donc autour de William McDonough, et, avec lui, autour du Federal Reserve Board et de la
Federal Reserve Bank de New York que nait officiellement le projet de réforme de I'Accord de Bale

(Voir Tableau 2.2 : chronologie du lancement officiel de la réforme, 1998).

Tableau 2.2 : chronologie du lancement officiel de la réforme - 1998

Date Occasion / Initiative de |'événement Evénement
FRS — FRB de NY : Conférence « Financial Discussion autour de I'intérét de la
Février 1998 Services at the Crossroads: Capital Regulation in \/modélisation a des fins de régulation a
the Twenty-First Century» ala FRB de NY. I'initiative du FRS et de la FRB de NY.
Nomination de William McDonough, le
Juin 1998 Comité de Bale Président de la FRB de NY, a la Présidence du

Comité de Bale

Comité de Bale : Premiére réunion du Comité |Décision d'entreprendre une « revue en

Juillet 1998 N .- '
uiie de Bale sous la Présidence de McDonough. profondeur » de I'Accord.

Bank of England : Conférence «Credit risk
modelling and the regulatory implications»
organisée avec le soutien du Conseil du FRS, de
la FRB de NY et de la Banque du Japon.

Annonce publique par McDonough d'une
réforme d'ampleur et d'avancée significatives
en ce sens en un ou deux ans.

Septembre 1998

McDonough annonce les grands axes de la
Conference “The Challenge of Credit Risk” réforme et donne au Comité de Pilotage créé
Francfort-sur-le-Main. sur le sujet jusqu'a la fin de I'année 1999 pour
faire ses premieres propositions.

Novembre 1998

2.1.3 - Le discours des « réformateurs du FRS»

A la lecture des discours prononcés par les membres du FRS aux conférences précédemment

mentionnées, puis lors de leurs diverses interventions publiques dans les premiéeres années de
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négociation de I'Accord, on ne peut manquer d'étre frappé par leur extréme proximité. On
retrouve en effet dans ces différents discours presque systématiquement les mémes arguments et

la méme structure argumentative.

Nous proposons donc de reconstituer dans la suite de ce chapitre une synthese du discours
développé par ces « réformateurs » (Voir : Encadré 2.3 : Corpus des textes cités et étudiés) et de

I'analyser.

Encadré 2.3 : Corpus des textes étudiés — le discours des « réformateurs »
Le corpus de textes étudiés comprend 31 documents, soit :

— I'ensemble des discours officiels prononcés par McDonough sur le theme de la réglementation
internationale des fonds propres des banques de janvier 1998 a la présentation de la premiére
proposition du Comité, en juin 1999, soit 7 discours dont 4 sont explicitement cités dans ce chapitre.

— l'ensemble des discours et témoignages officiels des membres du FRS abordant le theme de Ia
réglementation internationale des fonds propres des banques de 1998 a 2003, soit : 10 discours de
1999 a 2001, et 8 discours et 3 témoignages en 2003, dont 10 sont explicitement cités dans cette
étude.

— les prises de positions publiques des acteurs principaux du FRS qui n'engagent pas leur institution
(articles, discours) en 1998 et 1999, soit 3 documents cités ici.

La sélection des documents vise a refléter au mieux les arguments généraux mobilisés par les
membres du FRS pour défendre la réforme des Accords de Bale.

C'est pourquoi I'étude des discours de McDonough est limitée aux premiers discours (1998 a juin
1999). En effet, les discours suivants, qui font suite a la publication de la premiere proposition
concréte du Comité, sont plus orientés vers la défense des différents aspects concrets de ces
propositions que sur la présentation et |a justification de la réforme dans son ensemble.

C'est aussi la raison pour laquelle la sélection des discours officiels de membres du FRS s'étend jusqu'a
la fin de I'année 2003. En effet, les membres du FRS sont amenés a défendre le principe de la réforme
a deux reprises : de 1999 a 2001, lors du lancement de celle-ci, puis de nouveau en 2003, lorsqu'il
s'agit de convaincre les régulateurs des pays non-membres du Comité d'adopter le nouveau systeme
proposé et de convaincre les autorités politiques américaines de ratifier I'Accord en préparation.
L'ensemble des textes étudiés ainsi que le contexte des ces déclarations sont référencés en Annexe 2.
Les références des textes cités sont aussi fournies dans la bibliographie. Les citations ont été traduites
par nos soins et sont systématiquement reproduites dans leur langue originale en notes de fin.
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Nous verrons que l'argumentaire des « réformateurs » commence invariablement par une revue
critique de I'Accord de Bale | qui conclut a la nécessité d'une refonte des principes de la politique
prudentielle (Voir 2.1l — La critique de la réglementation). Ce n'est qu'a l'issue de cette critique, a
laguelle ils consacrent en général la plupart de leur discours, que les réformateurs précisent la
direction que doit prendre la réforme. Aprés avoir présenté et analysé ces directions, nous verrons
donc en quoi la critique précédemment construite est centrale dans la justification du projet de
réforme (Voir 2.Ill — Vers une réglementation par et pour le marché : justifier « la régulation »).
Cette analyse nous permettra par ailleurs de conclure que le lancement de la réforme est le
produit d'une problématisation typiquement libérale de la question de la réglementation

prudentielle.

2.1l - La critique de la réglementation de Bale |

Pour avoir une réforme, il faut qu'il y ait le sentiment d'un besoin de réforme. Or, c'est en février
1998 que l'idée que les Accords de Bale | doivent étre réformés est formulée pour la premiére fois
par des régulateurs membres du Comité de Bale. Suite a la nomination de l'un d'entre eux —
William McDonough — a la Présidence du Comité, la reconnaissance de ce « besoin de réforme »
par le Comité se fait ensuite rapidement : William McDonough annonce publiquement la mise sur

I'agenda du Comité d'une réforme de ses principaux Accords dés septembre 1998.

Or, si elle a rapidement été acceptée, la nécessité de cette réforme n'était a priori pas aussi
évidente que ce qu'il pourrait sembler a posteriori. Les premiers partisans de la réforme ont
d'ailleurs consacré une place importante, dans leurs discours, a la justification de ce besoin. Ce
n'est toujours qu'en second lieu, apres avoir fait cette démonstration, que les « réformateurs » se
consacrent a la défense de leur projet de réforme pour lui-méme, c'est-a-dire en tant que forme
plus souhaitable ou plus efficace de réglementation.

Par ailleurs, lorsqu'ils justifient le besoin de cette réforme, la nature de leurs conclusions est loin
d'étre anodine : la révision des Accords de Bale n'est pas présentée comme souhaitable, mais
comme strictement nécessaire, c'est-a-dire a la fois souhaitable et inévitable.

Il nous semble que quelque chose d'important se joue dans cette nuance. Elle permet en effet de

12 a la Conférence « Financial Services at the Crossroads: Capital Regulation in the Twenty-First Century », organisée
a la FRB de NY (voir ci-dessus)
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cadrer le débat sous un angle trés particulier, celui de la nécessité, par opposition a celui des

préférences.

Or, comme nous le verrons dans la section suivante (Voir 2.lll — Vers une réglementation par et
pour le marché : justifier « la régulation ») c'est sur le respect de la « nécessité » ainsi dévoilée que
se fonde la définition des nouvelles orientations. En effet, dans les discours que nous avons
étudiés, I'un ne fonctionne pas sans l'autre ou plutoét, la critique des Accords de Bale | constitue le
fondement de la justification de la réforme. En cela, elle est aussi le lieu ol les représentations
mobilisées dans le cadre du projet de réforme sont les plus explicites, et ou I'on peut le plus
directement saisir la rupture que ces représentations marquent par rapport aux représentations et

aux objectifs qui sous-tendaient les choix effectués dans I'Accord initial (1.1).

2.1l.1 - Le développement des modeéles de risque et la thése de I'érosion progressive de
l'efficacité de I'Accord.

La conférence ol McDonough annonce la réforme des Accords de Bale, en septembre 1998, a
Londres, a pour théme « les implications réglementaires des modeles de risque de crédit »

(Jackson, P., Nickell, P., et Perraudin, W., Juin 1999).

A cette conférence, comme dans les premiers discours de McDonough et des autres promoteurs
de la réforme, dans un premier temps, le développement de nouvelles techniques d'estimation
des risques grace a la modélisation est présenté comme un élément de déstabilisation du systeme
de régulation de Bale I. C'est ce développement qui rend le systeme de Béle | inadéquat et la
recherche de nouveaux moyens de régulation nécessaire, explique McDonough (McDonough, oct
1998, p.9.)":

« Les Accords de Bdle ont permis de renforcer les normes de capitalisation dans le monde. Nous le
savons. Mais, nous savons aussi que les progres des techniques de management des risques et de la
finance ont commencé a éroder la pertinence de I'Accord pour les banques qui utilisent les
techniques les plus sophistiquées. Il nous faut donc identifier des moyens de s'assurer que I'Accord
permette d'orienter ces banques vers le maintien d'un niveau de capital élevé tout en continuant a

assurer la protection du systéme financier dont tous les pays ont besoin »'.

Loin de constituer une « solution » pour la régulation des activités financieres, ces nouvelles

13 Toutes les citations dont la langue originale est I'anglais sont traduites par nos soins et reproduites dans leur
version originale en notes de fin.
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techniques sont donc tout d'abord présentées comme étant le facteur qui met cette régulation en
péril. Autrement dit, si la question de la modélisation des risques est au coeur du projet de
réforme, c'est donc d'abord parce que les pratiques de modélisation déstabilisent le systéeme

réglementaire existant.

Le raisonnement qui sous-tend cette affirmation est que le développement des modéles de risque
permet aux banques de développer des stratégies « d'arbitrage en capital réglementaire», c'est-
a-dire des stratégies qui permettent de « contourner » la réglementation de facon a obtenir, a
risque égal, des exigences moindres en fonds propres.

Les stratégies d'arbitrage réglementaire en fonds propres ne sont pas des moyens « d'échapper »
a la réglementation car elles sont développées dans le respect des contraintes réglementaires.
Elles reposent sur des comparaisons systématiques des exigences réglementaires portant sur les
crédits (ou les portefeuilles de crédit) avec des estimations réalisées en interne du niveau de fonds
propres que la banque juge nécessaire pour faire face au risque de défaillance des emprunteurs
sur ces crédits (ou ces portefeuilles de crédit). L'arbitrage consiste ensuite a exploiter
systématiquement les différences entre les deux évaluations afin de réduire les exigences

réglementaires portant sur la banque™.

Pour développer de telles stratégies « d'arbitrage », il est nécessaire de disposer d'un moyen
interne d'estimation des besoins en fonds propres. C'est ce que permet le développement des
modeéles de risque. Ceux-ci proposent une modélisation du niveau de pertes qu'une banque est
susceptible de connaitre sur un crédit ou un portefeuille de crédit, et ils permettent d'en déduire
qguel doit étre — d'aprés le modele et sous ses hypothéses — le niveau de fonds propres que la
banque doit détenir pour avoir une probabilité, qu'elle jugera raisonnable, d'étre en mesure de
faire face a ces pertes. Les besoins en fonds propres ainsi estimés sont couramment appelé le
« capital économique », ce qui suggere |'idée que, contrairement au « capital réglementaire », ils
sont établis a partir d'une analyse « économique » des crédits détenus par la banque.

Les principes communs a I'ensemble des modéles de risque et les principes de leur utilisation pour
le calcul du « capital économique » sont présentés dans I'Encadré 2.4, afin de faciliter la

compréhension des arguments développés par les réformateurs a ce sujet®.

14 Les stratégies envisageables pour ce faire sont présentées ci-apres.
15 Les caractéristiques des différents modeles disponibles a I'heure ou la réforme est lancée sont analysées dans le
Chapitre 4, qui cl6t la premiére partie de notre étude.
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Encadré 2.4 : Les mécanismes fondamentaux de la modélisation du risque d'un portefeuille de
crédit et du calcul du capital économique

Tous les modeéles ont le méme objectif premier : il s'agit de déterminer le montant des pertes
maximales qu'une banque est susceptible d'encourir sur un portefeuille de crédit. L'estimation étant
de type probabiliste, elle se fait par ailleurs toujours pour un intervalle de confiance (un niveau de
probabilité) donné.

Pour déterminer le montant des pertes maximales qu'une banque est susceptible d'encourir sur un
portefeuille de crédit, tous les modeles doivent déterminer - implicitement ou explicitement - la
fonction de répartition des pertes estimées pour I'ensemble du portefeuille.

Puis, dans un deuxieme temps, les modeélent estiment le montant des fonds propres considéré
comme nécessaire pour faire face aux pertes estimées : le capital économique.

Les différents types de modeles existants pour ce faire sont décrits et analysés dans le Chapitre 4, qui
clot cette partie. Nous proposons dans un premier temps ici d'illustrer uniguement les grands
principes communs de la modélisation des pertes et du calcul du capital économique par un exemple
simple, présenté ci-dessous.

Une illustration simple des principes de la modélisation du risque de crédit

A titre d'exemple, considérons que nous disposons d'un portefeuille de crédits représentant un
encours total de 4 000 000 €. Supposons de plus que la fonction de répartition des pertes de ce
portefeuille puisse &tre modélisée a partir d'une loi Normale', qui présente I'avantage de ne
dépendre que de deux parametres : I'espérance et I'écart-type.

Supposons ensuite que la banque ait estimé que, sur ce portefeuille, la perte moyenne annuelle se
montera a 60 000 € (soit 1,5 % du total). Cette estimation constitue I'espérance de perte du
portefeuille (notée E(X)). Elle peut, par exemple, avoir été réalisée a partir de I'observation des taux
de pertes constatés par la banque historiguement sur ses crédits. Supposons enfin que, grace aux
méme données historiques, la banque estime que I'écart-type, qui indique la dispersion des données
autour de la moyenne, soit de 120 000 €.

Si la distribution des pertes suit bien une loi normale et que nos deux parametres ont été estimés
avec précision, la fonction de répartition (notée F(x)) de la loi normale de paramétre (60 000 ; 120
000) nous permet de connaitre I'ensemble des niveaux de pertes qu'une banque est susceptible de
connaitre sur son portefeuille et la probabilité d'occurrence associée a chacun de ces niveaux.

On peut ainsi lire sur le graphique ci-dessous, en abscisse, les différents montants de pertes estimés
pour notre portefeuille et, en ordonnée, la probabilité d'occurrence de chaque situation.

16 Comme nous le verrons par la suite, cette hypotheése ou une variante — |'utilisation de la loi lognormale — est
couramment utilisée a cette fin.
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que la probabilité que les pertes soient inférieures a 340 000 € est de 99 %.

Autrement dit, si la banque dispose de 340 000 €, on peut estimer qu'elle a 99 % de chances de

pouvoir faire face aux pertes de son portefeuille.

La modélisation des risques est plus souvent représentée non pas a partir de la fonction de répartition
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(F(x)), comme ci-dessus, mais a partir de la densité de probabilité des fonctions utilisées (f(x)).

Les deux fonctions étant liées (F(x) = [* f(t) dt), on peut donc retrouver les informations précédentes a
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Comme on le voit sur le graphique ci-dessus, le montant des pertes est toujours exprimé en abscisse,
mais la probabilité d'occurrence de chaque situation est désormais donnée par l'aire inscrite en
dessous de la courbe de densité. On retrouve néanmoins les mémes valeurs.

C'est le premier résultat que donnent tous les modéles de crédit : un montant de pertes maximales
estimé pour un intervalle de confiance donné. Ici, I'intervalle de confiance choisi est de 99 % et le
montant maximal de pertes estimé pour cet intervalle est de 340 000 €. Cela signifie que I'on a
statistiqguement 99 % de chances d'avoir des pertes inférieures ou égales a 340 000 € sur notre
portefeuille de 4 000 000 €.

L'estimation du capital économique et son usage

Le second résultat que donnent les modéles de crédit est une estimation des fonds propres
nécessaires pour faire face au risque de crédit, c'est-a-dire un calcul de « capital économique ».

Pour comprendre ce calcul, il est important de savoir qu'il repose sur l'idée que le montant de pertes
maximales ne doit pas étre entierement couvert par des fonds propres. Ce montant est en fait
subdivisé en deux ensembles : le montant des pertes moyennes, d'une part, et la différence entre ce
montant et et les pertes maximales estimées, d'autres part. Seul ce deuxieme ensemble constitue
dans les modeles un besoin en fonds propres.

Le montant des pertes moyennes est dans notre exemple de 60 000 € : c'est le montant de pertes
dont la probabilité d'occurrence est de 50 %.

Ce montant est désigné dans les calculs de capital économique comme étant une perte attendue.
Cela signifie qu'on considere que, lorsque la banque a tarifié les crédits concernés, elle a prévu d'étre
en mesure de couvrir ce montant de perte grace a ses recettes d'exploitation. Il en découle qu'on
considere que la banque peut normalement provisionner ces montants tout en restant rentable, et
que la couverture des pertes attendues ne devrait donc pas rendre l'appel aux capitaux propres
nécessaire. Les pertes attendues doivent donc étre payées grace a la rentabilité des activités
d'exploitation de la banque, sans qu'il soit nécessaire de faire appel aux capitaux car ce sont des
pertes « moyennes », que I'ont peut anticiper.

Selon cette logique, seule la différence entre les pertes moyennes et les pertes maximales estimées,
qui est considéré comme la perte inattendue, doit étre couverte par des fonds propres.

Dans notre exemple, le montant de fonds propres dont devrait disposer la banque pour avoir 99 % de
chances d'étre en mesure de faire face au risque de crédit de notre portefeuille serait de 280 000 €
(340 000 € — 60 000 €), soit 7 % du total.

Néanmoins, pour que le systeme fonctionne, il faut que le portefeuille génére au moins un revenu de
60 000 € par an.

Mais, si c'est bien le cas, la banque sera théoriquement en mesure de couvrir I'ensemble des pertes
du portefeuille dans 99 % des cas. A l'inverse, cela signifie qu'elle a 1 % de chance de faire faillite. On

dit que la calcul est fait a I'intervalle de confiance de 1 %.

On peut néanmoins supposer que les dirigeants de la banque, ou ses actionnaires, ne souhaitent pas
prendre le risque que la banque ait 1 % de chance de faire faillite.

Afin de réduire ce risque, on peut effectuer le méme calcul en choisissant un intervalle de confiance
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plus élevé. En pratique, le calcul du capital économique s'effectue le plus souvent pour des
probabilités comprises entre 99,9 et 99,99 %, soit pour un intervalle de confiance compris entre 0,1 et
0,01 %. Cela n'affecte pas le niveau des pertes moyennes, mais uniquement le montant de pertes
dites « inattendues » qui vont étre prises en considération. Seul le montant du capital économique
sera donc affecté. Dans notre cas, on obtient respectivement un niveau de pertes maximales estimées
de 431 000 et de 507 000 €, et donc un capital économique de respectivement 371 000 et 447 000 €
(pertes maximales — pertes moyennes).

Dans notre exemple, pour réduire la probabilité théorique de faillite de la banque de 1 % a 0,1 %, il
faut donc augmenter les fonds propres de 32,5 % (augmentation du capital économique de 280 000 a
371 000 €), et pour réduire cette probabilité a 0,01 %, il faut augmenter les fonds propres de 59,6 %
(capital économique de 447 000 €).

Or, le résultat d'exploitation dégagé par les opérations reste identique dans les trois cas. On
comprend alors bien qu'il y a un arbitrage direct a effectuer entre la rentabilité des capitaux propres
et la réduction du risque de faillite des banques.

Dans la théorie financiere, l'intervalle de confiance choisi reflete l'appétit pour le risque des
actionnaires, c'est donc a eux de le fixer. Si leur appétit pour le risque est élevé, ils accepteront un fort
risque de faillite mais obtiendront en échange un rendement élevé sur leurs capitaux. Si leur appétit
pour le risque est faible, plus de fonds propres seront mobilisés, ce qui réduira le risque mais réduira
la rentabilité de I'investissement.

Néanmoins, en théorie, si les marchés étaient parfaits, la rentabilité rapportée au risque (ou RAROC,
Risk Adjusted Return On Capital) de ces deux types de portefeuilles devrait néanmoins étre, au final,
égale. Autrement dit, si les marchés étaient parfait et pouvaient estimer et distribuer le risque avec
précision un « colt du risque » unique devrait s'établir sur les marchés qui permettrait de compenser
toute prise de risque supplémentaire par une rentabilité du capital accrue du co(t de ce risque.

Le calcul du capital économique est donc aussi souvent utilisé pour mesurer la rémunération pergue
par le capital en compensation du risque de perte qu'il subit et pour comparer le rendement offert
par différents investissements en regards de leurs risque estimés.

Le theme de I'érosion de l'efficacité de I'Accord au fil du développement des techniques
d'arbitrage en capital réglementaire est le theme introductif de la plupart des discours et

commentaires en faveur de la réforme.

Le raisonnement qui le sous-tend est présenté en détail dans I'article tres didactique que présente
J.J.Mingo, l'un des principaux conseillers auprés du Conseil des Gouverneurs du FRS, a la
Conférence du 22 sept. 1998 a Londres. Nous proposons donc de nous appuyer sur cet article pour
détailler les différentes étapes de ce raisonnement, la premiere étant le constat d'une perte
« d'efficacité » de I'Accord de Bale au fil des innovations en matiére de modélisation, de mesure et

de gestion des risques (Mingo, J.J., 2000, p. 16)":

17 L'article présenté par J.J.Mingo a la Conférence « Credit risk modelling and the regulatory implications » du 22
sept. 1998 a Londres a été republié ensuite, avec quelques modifications mineures dans le Journal of Banking &
Finance (Mingo, J.J., 2000).
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« Le rythme rapide de I'innovation ces derniéres années a attiré |'attention des régulateurs sur les
limites potentielles de I'Accord de Bdle, la norme internationale de fonds propres pour les
banques. /.../ De grandes banques américaines et étrangéres s'adonnent & ce que I'on appelle
I'Arbitrage en Capital Réglementaire (ACR) — ces banques essayent de faire baisser les exigences
réglementaires de fonds propres de certaines de leurs positions de risque par rapport au « capital
économique » sous-jacent pour ces positions (c'est-a-dire par rapport au capital qu'une firme
financiere non-réglementée pourrait souhaiter détenir pour se protéger contre les risques
économiques associés avec ces positions). Tel qu'il est pergu par les régulateurs, le probleme est
que, avec I'ACR, une banque peut obtenir un ratio de capital réglementaire (un ratio de capital
rapporté aux risques, ou ratio de « CRR ») nominalement élevé mais qui masque une faiblesse en
capital, c'est-a-dire qu'une banque peut atteindre une probabilité inacceptable de devenir insolvable
tout en ayant un ratio de CRR élevé »™.
En effet, explique Mingo, le développement de la modélisation a permis aux banques d'estimer ce
gu'on appelle en finance le « capital économique », c'est-a-dire le montant de capital que la
théorie financiere juge suffisant pour permettre a une banque de faire face a la réalisation du
risque d'un actif (Voir Encadré 2.4 ci-dessus pour un exemple de calcul du capital économique). Ce
calcul se fait pour un intervalle de confiance donné mais, surtout, il est fait en faisant abstraction
des exigences réglementaires. Il peut donc fortement diverger des exigences en capital formulées
par la réglementation prudentielle (Voir 1.1 pour le rappel de ces exigences). Les stratégies
d'arbitrage consistent alors a exploiter systématiquement les différences entre ces deux
évaluations.
A partir du calcul du capital économique, deux types de stratégies d'arbitrage en capital
réglementaire sont alors envisageables.
La premiére stratégie influe directement sur les stratégies d'engagement des banques. Il s'agit de
privilégier systématiquement les engagements pour lesquels les exigences prudentielles sont
inférieures a I'estimation du capital économique et d'éviter d'engager des crédits ou d'acquérir des
actifs pour lesquels les exigences prudentielles sont supérieures a l'estimation du capital
économique.
Par ailleurs, si les crédits sont déja engagés, ou si les banques ne souhaitent pas modifier leurs
politiques d'octroi de crédit, elles peuvent aussi associer le calcul du capital économique au
recours a des produits dérivés ou a la titrisation des crédits. lls s'agit de la seconde stratégie
d'arbitrage. Elle permet aux banques de transférer le risque des crédits pour lesquels les exigences
réglementaires sont supérieures aux exigences « économiques » a d'autres acteurs qui, comme les

acteurs du marché, ne sont pas soumis aux exigences prudentielles. Les banques n'auront alors

plus a porter les exigences réglementaires pour ces crédits, dans la mesure ou la responsabilité
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pour leurs risques sera « sortie » de leur portefeuille.

Ces deux techniques sont explicitement citées par Mingo (Mingo, 2000, p. 16.):

« Les grandes banques s'adonnent a deux grand types de techniques d'ACR [Arbitrage en Capital
Réglementaire] pour faire baisser les exigences de fonds propres réglementaires par rapport aux
exigences en capital économique qui découlent de leurs modéles internes: (a) elles peuvent
restructurer leurs positions traditionnelles de bilan (en utilisant des produits dérivés ou des
techniques de titrisation, par exemple) de facon a placer la position dans une catégorie plus
faiblement pondérée par la réglementation ( y compris dans la catégorie pondération nulle), ou (b)
elles peuvent accorder ou détenir des crédits, ou d'autres positions de risque, pour lesquels le
capital économique alloué est supérieur aux exigences réglementaires en capital” ».

Ce que McDonough veut dire lorsqu'il annonce que «les progrés des techniques de management
des risques et de la finance ont commencé a éroder la pertinence de I'Accord pour les banques qui
utilisent les techniques les plus sophistiquées » est donc que les banques ont de plus en plus
recours a ces deux techniques d'arbitrage au fur et a mesure que se développent leurs techniques
d'estimation et de modélisation des risques. Mingo affirme d'ailleurs sans détour (Mingo, 2000, p.
16) que «le phénomeéne de I'ACR [Arbitrage en Capital Réglementaire] s'est accéléré au cours des
années 1990 avec I'amélioration des pratiques de mesure des risques de crédit dans les grandes

banques®».

Pour McDonough et les partisans de la réforme de I'Accord, le corollaire du développement des
techniques d'estimation du « capital économique » est donc I'érosion progressive de I'efficacité
des Accords de Bale, c'est-a-dire de leur capacité a assurer le maintien d'un niveau adéquat de
fonds propres, au moins pour les institutions qui utilisent les méthodes les plus sophistiquées.
Autrement dit, du fait du développement de ces nouveaux outils et techniques, les exigences
réglementaires ne parviennent plus a contraindre les banques a maintenir un niveau minimum de
fonds propres. Pour rependre les mots de McDonough (McDonough, mars 1999, p.4) :
« Les techniques de management du risque de crédit ont progressé, et le fait que la pertinence et
I'efficacité a long terme de I'Accord de Bdle décroissent pour les institutions les plus sophistiquées est
devenu visible’ ».
Ainsi, explique Laurence H. Meyer, I'un des Gouverneurs du FRS, le développement des techniques
d'arbitrage est en train de « miner » les bases de I'Accord de 1988 (Meyer, juin 1999):

« Les changements sur les marchés financiers ont de plus en plus affaibli I'Accord pour les plus
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grandes institutions. Le point central est que, ici comme a I'étranger, les banques ont développé des
techniques d'arbitrage en capital afin de faire migrer leurs actifs de meilleure qualité, les moins
risqués, vers les marchés tout en réduisant parfois plus que proportionnellement le capital exigé sur
ces actifs par rapport aux positions de risque détenues. De plus, le capital exigé est le méme pour les
actifs restants, qui ont un risque de crédit élevé, que pour ceux qui ont été sécurisés, ce qui change la
signification du ratio de capital qui en résulte. Cela, entre autres, a miné les bases de I'Accord de
1988 et les ratios de capital pondérés par les risques sont devenus de plus en plus difficiles a
interpréter’ ».
Comme on le voit dans l'extrait ci-dessus, a ce premier effet s'ajoute une second type
d'inefficacité : si le ratio du capital rapporté aux encours pondérés par le risque peut étre manipulé
indépendamment du niveau de risque, alors non seulement il ne permet plus d'imposer des
normes minimales, mais il ne permet plus non plus d'informer les régulateurs et les acteurs du

marché sur le niveau de capital détenu par les banques. Ainsi, du fait des pratiques d'arbitrage, les

ratios réglementaires ne sont plus ni des contraintes, ni des instruments d'information efficaces.

On peut donc résumer |'argument de « I'érosion de |'efficacité de Bale | » comme suit :

Le développement des techniques d'estimation du risque et en particulier le développement des
estimations dites du « capital économique » permettent le développement de stratégies
d'arbitrage qui « minent » les fondements de I'Accord de 1988. En effet, au fil de cette évolution,
le ratio de fonds propres mis en place en 1988 devient progressivement inefficace sur deux plans :
- il ne permet plus de contraindre les banques a disposer d'un minimum de capital,

- et il ne permet plus de s'informer sur le niveau de capital détenu en regard des risques.

Cet argument est le premier grand argument en faveur de la réforme. Il est développé, comme on
le voit ici, a la fin des années 1990.

Par ailleurs, comme dans les exemples cités ci-dessus, il n'est pas étayé de tentatives d'estimations
empiriques. Seuls les mécanismes du phénoméne sont exposés. La question posée est donc plus
de démontrer la possibilité de I'arbitrage que de cerner son ampleur.

Les premiers « réformateurs » semblent d'ailleurs plutét prudents sur ce point: ils parlent de
pratiques en « développement » parmi « les grandes banques » ou « les institutions les plus
sophistiquées », ce qui laisse supposer qu'il ne s'agit pas d'une pratique couramment observée et
qu'elle est (encore) loin d'étre dominante.

Il n'est donc en fait pas évident que l'effet des pratiques d'arbitrage soit a cette époque

effectivement sensible sur le niveaux global de fonds propres des banques. Il serait donc peut-étre
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plus exact de dire que les régulateurs soulignent alors que les pratiques d'arbitrage ont le
potentiel de réduire |'efficacité de I'Accord. C'est pourquoi nous nommons cet argumentaire la
« these » de I'érosion de I'efficacité de I'Accord. Ce faisant, nous entendons souligner que seul le
potentiel déstabilisateur de |'arbitrage a été mis en avant et que les premiers réformateurs se sont
soigneusement gardés, par leurs précautions oratoires, de décrire ces mécanismes comme des

faits massifs et documentés.

2.11.2 - lllusion de sécurité et incitations « perverses » du systéme actuel

Reste néanmoins le fait que, dés lors que la démonstration a été faite que les pratiques d'arbitrage
sont possibles, observer le niveau du ratio réglementaire ne permet a priori plus de s'assurer du
niveau des fonds propres rapportés aux risques. Il faudrait en effet pouvoir détecter la présence
éventuelle de pratiques d'arbitrage. Il n'est donc plus certain que le ratio réglementaire capture ce
qu'il était censé capturer, c'est-a-dire le niveau des fonds propres rapporté aux expositions
pondérées par leur risque. Partant de ce constat, les réformateurs avancent un second argument,
a savoir que la réglementation de Bale | n'est pas seulement en passe de devenir inutile, mais que

son maintien est en passe de devenir « dangereux ».

Le premier danger découle du fait que le ratio de Béale | continue a étre utilisé comme norme de
référence bien qu'il puisse étre le résultat d'arbitrages : il peut dés lors contribuer a entretenir une
illusion de sécurité. C'est ce que suggére a plusieurs reprises Alan Greenspan, le Président du
Conseil des Gouverneurs du FRS, lorsqu'il explique, dans un article de 1998 (Greenspan, Juil. 1998,

p.9) que:

« les incohérences entre les estimations internes du capital économique et les normes de capital
réglementaires créent un autre type de probleme : des ratios de capital élevés peuvent permettre de
masquer le véritable niveau de la probabilité de faillite de la banque’».

Pour mieux comprendre ce mécanisme et ses conséquences, on peut s'appuyer sur le travail
menés par Espeland et Sauder (2007) sur les mesures publiques et les réactions a ces mesures.
Dans cet article Espeland et Sauder proposent une typologie des stratégies que les acteurs
peuvent développer en réaction aux mesures auxquelles ils sont soumis. Le développement des

pratiques d'arbitrage correspond a ce qu'ils désignent dans leur typologie comme des pratiques de
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« gaming », c'est-a-dire des pratiques visant a conserver l'apparence du respect des regles de
mesure, mais en manipulant celles-ci sans prendre en compte — et souvent en allant a I'encontre —
des motivations qui ont suscité leur instauration. Ces stratégies ont deux effets principaux, disent
Espeland et Sauder (2007, p.29). Tout d'abord, elles rendent plus difficile la possibilité de savoir si
les mesures capturent ce qu'elles étaient censées capturer. Ce phénomene est tres précisément
décrit par Greenspan lorsqu'il explique (Greenspan, Juil. 1998, p.9.) que :

« la possibilité que les ratios réglementaires de capital masquent la véritable probabilité de faillite

des banques devient plus forte lorsque les banques arbitrent pour échapper aux exigences trop

élevées qui s'appliquent a leur actifs les plus siirs en les sortant de leur bilan via la titrisation®».
Par ailleurs, les stratégies de gaming peuvent participer a l'instauration d'un climat de défiance
généralisée car elles menacent les valeurs professionnelles du secteur concerné, disent Espeland
et Sauder. En effet, dés lors que des stratégies de « gaming » sont possibles, les mesures
publiques posent un second probleme: les acteurs qui utilisent ces outils ne peuvent pas
déterminer le décalage entre ce qu'elles capturent et ce qu'elles sont censées capturer, ou qu'ils
pensent qu'elles capturent. Les acteurs n'ont donc qu'une seule alternative: la confiance
généralisée dans le systéeme (les mesures capturent ce qu'elles sont censées capturer) ou la
défiance généralisée dans le systeme.
Or, bien que les réformateurs soulignent que le développement de |'arbitrage permet aux banques
de « manipuler » leur ratio, ils n'évoquent pas la possibilité que cela puisse susciter une crise de
confiance généralisée. En revanche, ils vont explorer les conséquences du premiers de ces deux
cas, lorsque la confiance est malgré tout maintenue, et ils vont mettre en évidence que la pratique
de l'arbitrage offre alors aux acteurs des avantages concurrentiels indus. Or, expliquent-ils, les
acteurs vont chercher a bénéficier des ces avantages concurrentiels. Des lors, le maintien du ratio
de Bale | ne créée plus seulement une illusion de sécurité, il créé aussi des incitations
« perverses » c'est-a-dire une situation ou les acteurs sont intérét a agir a I'encontre des principes
du systéme et a en « accélérer » la perte d'efficacité. Cependant, I'accent n'est alors plus mis sur le
risque global de sous-capitalisation des banques qui découle de cette situation, mais sur le fait

gu'elle créé des déséquilibres concurrentiels indus.

Les banques qui pratiquent I'arbitrage peuvent en effet tirer profit de I'image de sécurité que leur
apporte leur ratio réglementaire de capital élevé. Cela peut leur permettre de cacher des

informations, comme le suggére ci-dessus Greenspan. Mais cela peut aussi leur permettre
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d'acquérir des avantages concurrentiels sur les marchés, ajoute Mingo. C'est en particulier le cas
aux Etats-Unis, explique-t-il. En effet, certaines banques peuvent y recevoir du fond fédéral qui
garantit les dépots, le FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), le statut officiel de banques
« adéquatement » ou « bien » capitalisées. L'octroi de ces statuts repose en grande partie sur le
niveau du ratio réglementaire en fonds propres'®. Dans ce cas, explique Mingo (Mingo, 2000, p.
16-17) :

« les banques réglementées qui obtiennent le statut réglementaire de banque « adéquatement
capitalisée » en tirent un bénéfice sur les marchés /.../ et les banques cherchent a obtenir cet
avantage pour le plus petit colit possible en termes de capital.

Quels bénéfice tire-t-on, sur les marchés, du fait d'étre « bien capitalisé » ? En maintenant leur ratio
de CRR [capital rapporté aux risques] a un certain niveau, les banques sont en pratique « certifiées »
comme étant « slres et saines » par le régulateur. Toutes choses égales par ailleurs, cette
certification peut augmenter la demande de marché adressée a la banque (comparée a celle
adressée aux entreprises non réglementées) pour une large gamme de contrats financiers'»
Or, s'il est particulierement évident dans le cas américain, le mécanisme décrit par Mingo
s'applique plus généralement. En effet, le fait qu'un ratio réglementaire élevé puisse susciter la

confiance des investisseurs reste valable méme en I|'absence d'une « certification » délivrée

officiellement.

L'analyse suggéere donc que le ratio de Bale | n'est pas seulement en train de devenir inutile,
mais que son maintien peut aussi créer des « effets pervers » dans le fonctionnement du
systeme financier en diffusant une « fausse » apparence de sécurité dont certains acteurs

peuvent tirer un profit indus.

Mais, il est évident que la confiance, méme indue, ne peut durer que tant que les pratiques
d'arbitrage sont marginales. Si l'arbitrage réglementaire devenait une pratique massive, la
défiance vis-a-vis du ratio finirait par I'emporter, privant les acteurs d'un de leurs principaux points
de repere dans I'évaluation de la solvabilité des banques.

Comme mentionné ci-dessus, les « réformateurs » n'évoquent pas la possibilité d'une crise de
défiance généralisée. lls insistent au contraire sur le caractére « progressif » de « I'érosion » de

I'efficacité de I'Accord et sur |'apparition, progressive elle aussi, d'effets pervers pour le moins

18 Ce seuil est de 8% pour obtenir le statut de banque « adéquatement capitalisée » et de 10 % pour obtenir le statut
de banque « bien capitalisée ». D'autres critéres sont aussi pris en compte dans |'attribution de cet agrément,
comme notamment un ratio de capital rapporté aux encours non-pondérés.
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contre-productifs et potentiellement dangereux. Ce discours prudent a plusieurs avantages. |
permet tout d'abord de faire I'économie d'une tentative de quantification de I'ampleur du
phénoméne décrit, puisque celui-ci est considéré comme « émergent ». || permet par ailleurs
d'éviter de prendre le risque de créer une « panique ». Mais, il permet en méme temps de faire
passer l'idée que l'abrogation de I'Accord et son remplacement rapides sont désirables et
nécessaires car le phénomeéne « se développe ».

En effet, si « I'érosion progressive de I'efficacité de I'Accord » n'appelle pas nécessairement une
réaction rapide, l'idée que la situation autorise le développement d'avantages concurrentiels indus
et que les acteurs sont ainsi « incités » a dévoyer le systéeme justifie I'urgence de la réforme.
L'argument est décisif dans la justification de la réforme car c'est le ressort de son urgence : c'est
parce que le systéme « incite » a son propre dévoiement et son maintien met en péril I'égalité
concurrentielle et, a terme, la stabilité financiere, qu'il est urgent de le réformer.

De plus, cet argument permet aussi d'amorcer un important retournement au sein de
I'argumentaire : alors que ce sont, a l'origine, les pratiques d'arbitrages qui sont présentées
comme étant I'élément déstabilisateur du systeme prudentiel, c'est désormais le ratio prudentiel
lui-méme, et non plus les pratiques d'arbitrage, qui sont I'objet de la critique. Ce retournement est
achevé dans la troisieme étape de notre parcours argumentaire, ol les réformateurs défendent
I'idée qu'il serait justement politiqguement dangereux de tenter d'interdire les pratiques

d'arbitrage et que la seule solution est, par conséquent, de réformer le ratio.

2.11.3 — La nécessité d'une refonte de la réglementation : I'absence de choix

Comme l'explique fort bien Mingo (Mingo, 1998, p.8.), « il est tentant pour les régulateurs de
réagir a I'existence de l'arbitrage réglementaire en « fermant » simplement le jeu — c'est-a-dire
en interdisant formellement les procédures actuellement utilisées par les banques pour réduire,
de fait, les exigences réglementaires ».

C'est pourquoi le troisieme volet de I'argumentaire pour la réforme de I'Accord est consacré aux
raisons pour lesquelles, toujours d'aprés Mingo, « de telles manceuvres réglementaires a une

échelle significative seraient mal avisées“».

Une réglementation plus contraignante aurait, d'aprées les partisans de la réforme, trois

inconvénients majeurs, qui s'enchainent les uns aux autres :
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— le premier est liés a «l'incapacité des superviseurs a réglementer rapidement et
efficacement les innovations financiéres »,

— le deuxiéme au fait que cela « mettrait en péril les mécanismes d'adaptation et de
discipline qui assurent |'efficience des marchés »,

— et le dernier au fait que cela mettrait finalement en péril « les libertés économiques ».

L'incapacité des superviseurs a réglementer rapidement et efficacement les
innovations financiéres

Etant donné les ressources limitées des superviseurs, il n'est tout d'abord pas sdr qu'ils soient en
mesure de controler les comportements d'arbitrage car ceux-ci sont complexes, peu transparents,
et en constante évolution, souligne Mingo (Mingo, 1998, p.8.) :

« le rythme des innovations financiéres est tel que le simple fait de reconnaitre la pratique de I'ACR
[Arbitrage en Capital réglementaire] est souvent assez difficile. Certaines des caractéristiques propres
aux mécanismes de titrisation qui permettent I'ACR /.../ sont complexes, non-transparentes et trop
difficiles a évaluer dans la perspective des exigences en capital. Couplée aux moyens limités dont
disposent les agences de supervision, la véritable complexité et la diversité des pratiques d'ACR
rendent la découverte rapide de I'ACR impraticable, si ce n'est impossible’»

Ici aussi I'argument opére un renversement intéressant. Les pratiques d'arbitrage sont décrites
comme difficiles a évaluer du point de vue prudentiel entre autres parce qu'elles ne sont pas
transparentes. Pour autant, I'argument n'est pas mobilisé pour plaider en faveur de l'interdiction
de ces pratiques, mais pour plaider la nécessité d'une réforme de la politique prudentielle.

On voit par ailleurs ici que, pour les raisons mémes que Mingo cite, il est fort probable que les
« réformateurs » ne soient en fait pas en mesure de disposer d'éléments quantifiés permettant
d'estimer le développement ou l'impact de ces pratiques. Cela conforte l'idée que I'argumentaire
des « réformateurs » reléve plus de I'exposé d'une these sur les effets potentiels de I'arbitrage que
d'une analyse empirique des pratiques globales des banques.

Quoi qu'il en soit, I'argument tient néanmoins : si ces pratiques sont changeantes, complexes et
non-transparentes, il est peu probable que les superviseurs soient en mesure de les repérer

rapidement.
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La mise en péril des mécanismes d'adaptation et de discipline qui assurent
I'efficience du marché

Reste alors a savoir pourquoi il ne serait pas préférable de simplement interdire ces pratiques.
Laurence H. Meyer, I'un des Gouverneurs du FRS, et Alan Greenspan l'expliquent tous les deux :
c'est que l'interdiction des pratiques permettant l'arbitrage supposerait de réglementer de
nombreuses pratiques, ce qui créerait des rigidités importantes qui pourraient nuire a la bonne
capacité d'adaptation des acteurs bancaires aux évolutions du marché.
Ainsi, Meyer (Meyer, oct. 99) explique que:
« I'échelle et la complexité [des pratiques d'arbitrage] impliquent que les régulateurs ne peuvent
accomplir seuls la tdche, @ moins de choisir de développer leur niveau d'intrusion et I'ensemble de
régles de la réglementation jusqu'a un point qui serait simplement incompatible avec la flexibilité
et la réactivité dont les opérateurs d'activités financiéres ont besoin dans un environnement dont la
complexité va croissante” ».
Le premier argument est donc qu'une réglementation plus contraignante serait incompatible avec
les besoins des acteurs financiers. Greenspan utilise en partie le méme argument lorsqu'il affirme
(Greenspan, oct. 1999) que « les régulateurs doivent préter attention a la facon dont ils arbitrent
entre, d'une part, un contréle et une réglementation plus précis, et, de l'autre, les risques d'aléa
moral et d'étouffement de l'innovation et de la réactivité concurrentielle... ». Il y introduit
cependant une nouvelle idée, a savoir qu'une réglementation plus contraignante peut créer une
situation d'aléa moral qui peut étre contre-productive :

« Un contréle et une réglementation plus forts pour réduire le risque systémique entraineraient tres
probablement I'abandon de fait de I'évaluation des risques par les créditeurs des banques puisque,
dans un tel environnement, ils pourraient presque totalement s'appuyer sur les autorités pour
discipliner et protéger les banques. La réduction de la discipline de marché qui en résulterait
entrainerait par la suite une augmentation des risques dans le systeme bancaire, ce qui est
exactement le contraire de I'objectif visé... ».

Autrement dit, le danger est qu'une réglementation plus contraignante soit perg¢ue comme étant

efficace alors qu'elle ne peut pas I'étre puisque I'environnement évolue constamment, explique

Greenspan.
Dans les deux cas, que ce soit en inhibant l'innovation ou en provoquant un relachement du
contréle des risques par les investisseurs, une intervention plus forte émousserait la capacité de

réaction aux crises des banques, explique-t-il. C'est pourquoi «une réglementation
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gouvernementale accrue est incompatible avec un systéme bancaire capable de réagir aux types
de changements qui ont caractérisé la période récente et dont on attend qu'ils s'accélerent dans

les années a venir », conclue-t-il*.

La réglementation est tout d'abord considérée comme nécessairement peu réactive aux
innovations, et potentiellement défaillante face a celles-ci, alors que les innovations financiéres
sont considérées comme une source nécessaire d'efficience. Peu réactive, la réglementation créé
des rigidités qui nuisent a |'efficience du systéme.

De plus, bien qu'elle soit potentiellement défaillante face a I'innovation, elle s'impose comme une
garantie de sécurité auprés des investisseurs. Dés lors, en cas de défaillance, non seulement les
investisseurs n'auront pas anticipé la crise, mais, de plus, les banques ne pourront pas librement
innover pour y faire face.

Ainsi, pour les réformateurs, tout tentative de réglementation traditionnelle aboutirait finalement

a sacrifier |'efficience des marchés a une sécurité considérée comme illusoire.

Par ailleurs, souligne Meyer (Meyer, sept 99), étant donnée l'interpénétration croissante des
activités bancaires et des activités financiéres non-bancaires, il n'y aurait pas d'autre solution, pour
controler I'activité des banques, que d'étendre progressivement la réglementation aux activités
financieres non bancaires. Or, cela étendrait d'autant les « rigidités » et le « relachement » du
controle par les investisseurs. Ce serait donc aller a l'inverse de I'objectif recherché. En revanche,
sur les marchés non-réglementés, les investisseurs — qui ne peuvent compter sur la surveillance
exercée par les autorités - ont tout intérét a bien controler les risques pris par les institutions dans
lesquelles ils investissent et cette « discipline de marché » fonctionne bien, affirme-t-il.

C'est donc de cette régulation par « la discipline de marché » qu'il faut s'inspirer pour refonder les
principes de la réglementation bancaire :

« [Si la réglementation favorise le reldchement du contréle effectué par les investisseurs dans le
domaine bancaire, en revanche,] la discipline de marché semble étre efficace pour les institutions
financieres non-bancaires et, si les régulateurs font bien leur travail, pour les activités non-bancaires
au sein des organisations bancaires. Comme les activités non-bancaires sont en croissance dans les
organisations bancaires, les régulateurs doivent préter attention au fait que les marchés inferent que
ces activités sont couvertes par des extensions du dispositif de sauvegarde des banques. Les
régulateurs doivent établir un niveau d'attente approprié a la couverture offerte par les dispositifs de
sauvegarde et confirmer ces attentes par leurs actions afin de maximiser la discipline de marché dans
les activités non-bancaires et de minimiser leur niveau d'intrusion. L'alternative, imposer une
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réglementation similaire a la réglementation bancaire pour les activités non-bancaires, est
exactement la mauvaise direction. Nous ferions mieux de travailler pour le renforcement d'une
discipline de marché effective dans le domaine bancaire.”»

La constatation de l'interpénétration croissante des activités bancaires et non-bancaire permet
donc aux réformateurs d'étendre I'argument précédent a I'ensemble de la sphere financiéere.

La réglementation des banques est percue par les investisseurs comme une garantie de sécurité,
nous dit-on. Or, elle ne couvre que les activités bancaires de celles-ci. Comme la part des activités
non-bancaires est croissante dans |'activité des banques, cette impression de sécurité est donc
illusoire. Cependant, étendre la réglementation aux activités non-bancaires ne ferait qu'amplifier
les problemes précédemment évoqués en les diffusant a la sphére des activités non-bancaires. La
réglementation est donc percue comme un processus inflationniste : puisqu'elle repose sur des
définitions sectorielles qui sont de plus en plus poreuses en pratique, elle ne peut qu'étre amenée,
pour tenter d'atteindre ses objectifs, a étendre toujours plus son champ d'application.

Dés lors, l'alternative entre la régulation par la réglementation — qui est en vigueur pour les
activités bancaires — et I'auto-régulation du marché — en vigueur pour les activités non-bancaires -

est radicale.

La démonstration ayant été faite que la réglementation aboutit a sacrifier |'efficience des marchés
a une sécurité illusoire (du moins lorsque les innovations sont rapides) et que I'alternative entre la
réglementation et Il'auto-régulation du marché est radicale (du fait de l'interpénétration des
activités financieres bancaires et non-bancaires), I'argumentaire conclut qu'il n'y a pas d'autre
solution pour assurer I'efficience globale du systéeme, que de réglementer les activités bancaires a

partir des principes qui assurent |'auto-régulation du marché®.

La mise en péril des libertés économiques

Pour Meyer (Meyer, oct. 99), « les régulateurs n'ont pas d'autre choix que de s'appuyer plus sur
la discipline de marché comme un supplément dans la supervision et la régulation et comme une

source d'information pour les superviseurs’».

19 On notera cependant que, dans ce systeme de pensée, il serait plus cohérent encore d'envisager |'abrogation de
toute forme de réglementation.
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Pour Greenspan (Greenspan, Oct. 1999), « les régulateurs n'ont guére d'autre choix que de
s'appuyer plus — et pas moins — sur la discipline de marché® ». Si |'absence de choix est ici un
élément marquant, elle releve dans les deux cas d'un raisonnement entierement orienté vers la
recherche de I'efficience du secteur bancaire et vers le maintien de sa stabilité.

Autrement dit, la réforme n'est pas présentée comme un choix politique mais comme une

nécessité logique, du point de vue économique comme du point de vue prudentiel.

Seul Roger W. Ferguson, Jr. défend, dans deux discours prononcés en 2003, le projet de réforme
sur un plan clairement politique. C'est une des raisons pour lesquelles nous avons décidé d'inclure
dans notre étude I'ensemble des discours officiels prononcés par les membres du FRS jusqu'en
2003 (voir Encadré 2.3). En effet, tout en mobilisant les mémes arguments que lors des discours
précédents, les discours de 2003 apportent des informations supplémentaires par rapport a ceux-
ci. Or, si le ton « politique » des discours de Ferguson a cette époque est probablement en partie
un choix argumentatif de sa part, il nous semble que d'autres facteurs ont aussi probablement

contribué a cette évolution.

Tout d'abord, les discours de 1998-1999, qui constituent I'essentiel du corpus mobilisé jusqu'ici
ont été prononcés lors de Conférences publiques organisées par les régulateurs du Comité ou
pour les représentants de l'industrie bancaire. Ils sont donc peu propices au développement d'une
ligne argumentaire politique. Ce n'est que lorsque la réforme a déja pris la forme d'une
proposition concrete susceptible d'obtenir I'accord des membres du Comité que I'enjeu devient de
convaincre les autres autorités concernées d'accepter cette proposition. Commence alors un
second moment de « défense » de la réforme, devant un nouveau type d'audience. Ainsi, ce n'est
gu'en février 2003 que la Chambre des Représentants américaine demande pour la premiere fois
une audition sur le theme de Bale Il au Conseil des Gouverneurs du FRS. De méme, c'est plus ou
moins a cette époque que se pose la question de I'adoption de la nouvelle proposition au-dela du
cercle des pays du Comité. Les discours de R.W. Ferguson que nous proposons d'introduire ici
correspondent a ce second moment de « défense » de la réforme. On y trouve notamment la
retranscription de la premiere audition de ce dernier devant les autorités politiques américaines
(Ferguson, Fev. 2003) et celle du discours qu'il prononce a un atelier sur Bale Il organisé pour les
régulateurs non-membres du Comité a la Banque Mondiale (Ferguson, 28 Avril 2003).

Par ailleurs, le contexte historique favorise aussi ce changement de ton. En effet, si Meyer peut
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tranquillement affirmer en 1999 que la discipline de marché semble bien fonctionner pour les
activités non-bancaires, I'argument est plus difficile a mobiliser au début de I'année 2003, alors
que le NASDAQ est encore au plus bas et que la « purge » qu'il a subit suite a I'éclatement de la
bulle des nouvelles technologies semble ne plus se finir, montrant ainsi toute la difficulté que

peuvent avoir les marchés a bien gérer et estimer la valeur des innovations.

lIs nous semble donc que ces discours « tardifs » méritent toute notre attention car ils permettent
d'identifier quelques chose qui serait comme la « ligne de repli » sur laquelle se placent les
réformateurs lorsque leur argumentaire peut étre partiellement démenti par les faits. Dans cette
perspective, le fait que cette « ligne » soit essentiellement politique nous semble particulierement
important.

Or, que dit Ferguson pour défendre la nécessité de la réforme dans ce nouveau contexte ?

Comme ses prédécesseurs, il s'appuie tout d'abord sur une critique de Bale |, qui reste
globalement inchangée®: le ratio ne permet pas de prendre en compte les progrés réalisés dans
I'estimation du risque, il incite les banques a développer des pratiques d'arbitrage, il n'est plus
adapté a une industrie qui se mondialise et se diversifie.

De méme, le présupposé de I'analyse est ici aussi que, dans un contexte marqué par l'innovation
et I'interpénétration croissante des activités financiéres, les réglementations traditionnelles vont
créer de plus en plus de rigidités et limiter de plus en plus les possibilités d'actions des acteurs

(Ferguson, R.W., Fev. 2003):

« Soyons clair. Si nous n'adoptons pas un systeme d'exigences plus sensible aux risques, I'utilité de la
réglementation sur les exigences en fonds propres [...] va continuer a s'éroder. Cette érosion laissera
les superviseurs américains face a un choix inacceptable. Soit il nous faudra accepter un risque
accru d'instabilité dans le systéme bancaire, soit nous serons obligés d'adopter une approche
alternative — et plus intrusive — de la régulation et de la supervisions de ces institutions.”” »

Le changement est dans l'angle sous lequel Ferguson présente l'alternative qui s'offre aux

régulateurs (Ferguson, R.W., 28 Avr. 2003):

« Les alternatives [...] sont limitées et peu attirantes : prohibition ou réglementation et contréle trés
intrusifs des activités. Les managers et les actionnaires des banques, mais aussi ceux qui croient au
processus du marché, ont grandement intérét a ce que Badle Il se fasse parce que les alternatives
sont vraiment peu appétissantes.’»

20 Voir en particulier la structure du discours auprés de la Chambre des représentants (Ferguson, R.W., Fev. 2003),
qui est particulierement illustrative de la permanence de cet argumentaire.
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L'enjeu n'est plus uniquement celui de I'efficience, il s'agit d'une alternative politique qui, résumée
a gros traits, est celle des libertés économiques contre le dirigisme.

Ici aussi, cela suppose qu'il y ait quelque chose de I'ordre de I'alternative radicale entre le marché
et la réglementation : si I'on cherche a contréler les marchés en usant de la logique traditionnelle
du régulateur, cela aboutira, a terme, a la disparition du marché par I'extension progressive du
périmetre de la réglementation, d'une part, et de son degré « d'intrusion » dans les décisions de
gestion, de l'autre.

Dés lors, tous ceux qui sont attachés aux libertés garanties par le principe de marché doivent se

rallier a la volonté de réforme de I'Accord, explique Ferguson.

C'est, nous semble-t-il, la ligne de repli de I'argumentaire de nos réformateurs : ne pas remettre en
cause la logique de I'Accord, ne pas refonder I'Accord sur de nouvelles bases - celles de la
« discipline de marché » et des nouvelles techniques de gestion des risques - c'est mettre en péril
les libertés économiques et prendre le risque de devoir développer une réglementation a
tendance « inflationniste», c'est-a-dire qui aura tendance a étre de plus en plus étendue et

intrusive.

Conclusion - Les spécificités rhétoriques de la critique

Les nouvelles méthodes et pratiques élaborées par les banques et les acteurs de la finance
permettent |'arbitrage réglementaire et sapent les fondements de la réglementation, disent tout
d'abord les réformateurs du FRS. La réglementation devient donc potentiellement inefficace, c'est
ce que nous avons appelé la thése de I'érosion progressive de I'efficacité de I'Accord.

De plus, l'incapacité des superviseurs a réglementer rapidement et efficacement les innovations
financiéres rend vaine toute tentative de lutter contre cette « érosion », ajoutent-ils.

Joints, ces deux arguments consacrent l'idée que la réglementation est incapable d'atteindre son
objectif premier — le maintien d'un niveau minimum de capitalisation — et que toute tentative pour
lutter contre cette érosion est a priori vaine. On conclut de ces arguments que, non seulement les
Accords de Bale | ne « marchent plus », mais aussi qu'une version révisée de ces Accords ne
pourrait pas non plus « marcher ».

C'est ce que nous appelons, en référence a Hirschman (1991), la thése « de l'inanité » (futility) car

elle repose, comme dans l'argument identifié¢ par Hirschman dans son ouvrage sur l'idée
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fondamentale que l'intervention publique ne parvient pas et ne peut pas parvenir a transformer
les structures et les comportements réels des acteurs de la société, et que les changements
observables ne seront toujours que « cosmétiques », c'est-a-dire des changements de surface en

partie illusoires.

Ainsi, les regles de Bale | créent une illusion de sécurité. Tenter de les maintenir ne peut donc que
créer un sentiment de sécurité illusoire. Or, disent les réformateurs, cette illusion ne profite pas
également a tous, elle peut créer des avantages concurrentiels indus en faveur de ceux qui
maitrisent le mieux les pratiques d'arbitrage réglementaire. Ce faisant, le maintien de cette
réglementation permet le développement d'incitations « perverses » car elle créée une situation
qui « récompense » indirectement le recours aux pratiques que I'on cherche justement a éviter.
De plus, tenter d'encadrer plus séverement ces pratiques aboutirait a la création de rigidités qui
mettraient en péril les mécanismes d'adaptation et de discipline qui assurent I'efficience du
marché.

Dans tous les cas, la réglementation et son maintien ne peuvent qu'aboutir au développement
d'effets exactement inverses a ceux recherchés - le maintien de la stabilité financiére et de
I'égalité concurrentielle — qui sont censés garantir |'efficience du fonctionnement des marchés.
Juxtaposés, ces deux arguments permettre de conclure que toute tentative d'ajustement de la
réglementation actuelle ne serait pas seulement vaine, mais aussi directement contre-productive
pour le régulateur: elle mettrait en péril, a terme, la stabilité, et créerait des avantages
concurrentiels indus et/ou des rigidités dans le fonctionnement du systéme financier.

C'est ce que nous appelons, toujours en référence a Hirschman (1991), la thése « de I'effet
pervers » (perversity), car elle repose, comme dans les cas étudiés par Hirschman, sur l'idée que
les tentatives d'influer sur les comportements des acteurs ont des effets exactement inverses a

ceux recherchés.

Enfin, le dernier argument est que les superviseurs auraient par ailleurs bien de la peine a mettre
en place un encadrement plus strict des pratiques dans les conditions de marché actuelles, ou les
pratiques évoluent sans cesse et ou la frontiere entre les activités bancaires et non-bancaires est
parfois floue et toujours mouvante. Il leur faudrait donc soumettre I'ensemble des activités
bancaires et financiéres a un controle strict et directif pour y parvenir. Méme en supposant que

cela soit possible, ce dont les réformateurs doutent, le prix du combat contre l'arbitrage
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réglementaire serait donc de faire de I'économie de marché une économie « dirigée ». Le dernier
argument des réformateurs, leur «ligne de repli», est donc que le maintien du cadre
réglementaire de Bale | ne pourrait conduire qu'a « un choix inacceptable », celui de développer
une réglementation de plus en plus intrusive et de plus en plus étendue, qui mettrait en fin de
compte la liberté de I'ensemble des acteurs de la sphéere financiere en péril. L'alternative entre le
marché et la réglementation serait donc radicale car la réglementation, pour tenter de maintenir
son efficacité, conduirait inéluctablement au sacrifice des libertés économiques.

A terme, le maintien du cadre réglementaire de Bale | aboutirait donc a la mise en péril des
libertés économiques. A ce titre, tous ceux qui sont attachés aux libertés garanties par le principe
de marché n'ont pas d'autre choix que de se rallier a I'idée d'une refonte des Accords de Bale,
explique ainsi en substance R. W. Ferguson.

Cette thése de la « mise en péril » (jeopardy) correspond au troisieme argument dégagé par
Hirschman dans son étude de la rhétorique réactionnaire. Elle consiste a développer l'idée que,
méme lorsqu'elle est animée d'intentions légitimes, I'intervention publique n'est pas seulement
inutile et contre-productive en regard de ses propres objectifs, mais qu'elle conduit, de plus, a la

remise en cause des acquis existants.

Dans son ouvrage, Deux siécles de rhétorique réactionnaire, Hirschman cherchait a combattre le
tournant incarné par Ronald Reagan aux Etats-Unis et ce qu’il appelle dans le livre la « troisiéme
réaction ». Cette « réaction » se caractérise pour lui par « la critique actuelle de I’Etat providence
et les efforts déployés pour supprimer, réduire et « réformer » telle ou telle de ses dispositions »
(Hirschman, 1991, p.20). Son intuition est que le discours de cette « réaction » repose sur une
structure argumentative spécifique, qui rend le dialogue et la critique difficiles, voir impossibles,
car elle privilégie des figures et des articulations logiques qui ne permettent pas de rendre les
croyances et les choix sur lesquels I'argumentaire repose. C'est la raison pour laquelle il s'interroge
en particulier sur la structure de cette argumentation.

Les concepts développés par Hirschman sont donc intéressants dans notre cas a la fois parce que
le contexte est sensiblement le méme — il s'agit en définitive de plaider pour une réforme radicale
des modes de l'intervention publique — et parce qu'ils permettent de mettre en évidence le fait
gue cet argumentaire, seul, ne « tient » pas.

En effet, prises indépendamment, les trois theses présentées ci-dessus présentent d'évidentes

contradictions logiques : comment la réglementation peut-elle étre a la fois vaine et avoir des
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effets pervers, ou mettre en péril les libertés économiques ? Ici, comme dans les exemples
développés par Hirschman, la cohérence de I'ensemble tient aux interactions qui existent entre les
trois théses. La question est donc de savoir ce qui fait, dans notre cas, cette cohérence

d'ensemble.

Hirschman identifie deux points communs dans l'ensemble des pensées réactionnaires qu'il
étudie. Le premier est la croyance — partagée de Joseph de Maistre a Pareto ou Friedman,
explique-t-il — en I'existence de lois naturelle d'évolution qu'il est vain de tenter de manipuler.
C'est ce qui fonde la thése de l'inanité, explique-t-il. Le second est que la critique réactionnaire ne
porte pas sur les objectifs de I'action publique, mais sur les moyens mis en oeuvre et sur leurs
effets. C'est le réle des theses de |'effet pervers et de la mise en péril : elles reconnaissent la
légitimité des objectifs poursuivis, mais mettent en doute la pertinence des moyens employés
pour les atteindre.

Dans notre cas, le premier point essentiel de la critique nous semble étre que la réforme n'est pas
présentée comme intéressante, mais comme nécessaire, voire comme inéluctable si I'on souhaite
préserver la stabilité du systéeme bancaire sans y sacrifier les libertés des acteurs économiques. Du
point de vue rhétorique, la critique porte donc bien sur les moyens mis en oeuvre par |'Accord de
Bale | et sur ses effets, et non sur ses objectifs : la réforme est d'abord et surtout présentée
comme une nécessité technique et non comme un choix politique. Elle est nécessaire pour
atteindre les objectifs que s'est initialement fixé le régulateur, expliquent les réformateurs. L'enjeu
n'est donc pas de mettre ces objectifs en question.

Par ailleurs, le second point essentiel est, nous semble-t-il, que cette critique met nécessairement
en jeu l'idée, sans laquelle elle ne « tient » pas, que la réglementation ne peut pas aller contre, ni
méme canaliser ou ordonner le développement des stratégies d'arbitrage car celles-ci vont dans le

sens de I'évolution naturelle des comportements des acteurs bancaires.

On retrouve donc bien ici les deux caractéristiques qui permettent d'articuler la rhétorique du
discours réactionnaire chez Hirschman : ne pas remettre en cause, d'un point de vue rhétorique,
les objectifs poursuivis par l'intervention publique, mais invoquer une nécessité supérieure ou
« naturelle » qui permette de disqualifier a priori cette intervention.

Or, ici ce mécanisme supérieur, quel est-il ? Il s'agit du développement des mécanismes et des

outils qui devraient permettre aux marchés de s'auto-réguler. Sans la prémisse qui consiste a
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penser que le développement des nouvelles techniques d'estimation est inéluctable car il est en
guelque sorte « porté » par les forces « naturelles » qui permettent |'auto-régulation du marché,
I'argument de l'inanité des réformes ne tient pas. A contrario, sans |'idée que toute intervention
contredisant cette évolution mettrait en cause les mécanismes d'auto-régulation du marché, les

these de I'effet pervers et de la mise en péril ne tiennent pas non plus.

Ainsi, la défense de I'efficience globale du systeme et, plus fondamentalement encore, la défense
des libertés économiques ne laissent pas d'autre choix que de s'appuyer, pour refonder la
réglementation, sur les principes et les techniques que les acteurs du marchés utilisent pour
s'auto-réguler, concluent les réformateurs.

En partant de l'idée que I'Etat ne peut plus imposer son mode de gouvernement face a la logique
du calcul du capital économique issue des pratiques financieres, les réformateurs en concluent
donc qu'il ne faut plus essayer de le faire. Tenter de maintenir le mode de gouvernement existant
serait inutile, voire dangereux pour la stabilité financiere, ou, tout au moins, cela supposerait une
extension jugée indésirable du contréle de I'Etat sur les activités des acteurs économiques.

La réforme de I'Accord de Bale est donc avant tout présentée comme une nécessité : elle est
nécessaire pour préserver |'efficience de la réglementation et la liberté individuelle des acteurs
économiques car le maintien de la logique existante mettra nécessairement cette efficience et/ou
ces libertés en question. L'enjeu est donc désormais de savoir a quelles conditions on peut « faire
de nécessité vertu ».

En effet, s'il est nécessaire de respecter I'évolution des pratiques bancaires, reste a déterminer
comment les régulateurs peuvent atteindre, ce faisant, leurs objectifs. C'est ce que s'attache a
décrire la seconde partie de I'argumentaire des réformateurs. lls dessinent ainsi les principes d'un
nouveau mode de gouvernement pour la politique prudentielle, que nous qualifierons, en nous

appuyant sur les travaux de Foucault de « libéral ».

2.1ll - Vers une réglementation par et pour le marché : justifier « la régulation »

2.lll.1 — Les contours de la « régulation »

Le point de départ des réformateurs est que le nouvel Accord devrait utiliser la méme logique que

les acteurs économiques pour évaluer les besoins en capital. Si I'on ne veut pas sacrifier la liberté
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des acteurs, disent-ils, c'est le seul moyen qui permette d'éviter que les banques puissent tirer
profit des décalages existants entre les exigences réglementaires et leurs propres calculs. En
pratique, cela revient a dire que, pour éviter le développement d'effets pervers comparables a
ceux dénoncés dans la critique de I'Accord de Bale |, il faut chercher a mettre en place une
réglementation qui n'affecte pas les choix d'allocation de capital qu'une banque effectuerait en

utilisant le « capital économique » comme seul guide.

Les partisans de la réforme proposent donc d'instaurer des niveaux d'exigences réglementaires
qui, tout en assurant une sécurité minimum, soient inférieures ou égales aux estimations du
capital économique. Ainsi, les banques qui utilisent le calcul du capital économique comme guide
choisiront par elless-mémes d'opérer au-dessus du niveau réglementaire. Les exigences
réglementaires ne viendront donc pas « perturber » leurs décisions d'allocation de capital et elles
n'auront plus intérét a essayer de contourner les exigence réglementaires en développant des
stratégies d'arbitrage.
C'est ce qu'explique, par exemple, McDonough (McDonough, Mars 1999, p.5):
« Il est dans l'intérét général de maintenir les standards de Bdle a un niveau suffisant pour assurer
la solvabilité, mais qui soit un niveau minimum que les banques choisiront de dépasser pour
opérer. Pour ce faire, nous devons fagconner un ensemble de régles qui ne déforme pas trop les
incitations®».
McDonough explique dans cet extrait qu'une regle de ce type permettra de s'assurer que les
banques seront solvables. Or, s'il est évident que la regle proposée rendra l'arbitrage inutile,
affirmer qu'elle assurera la solvabilité des banques suppose de faire des hypotheses
supplémentaires qui ne sont pas explicitées en tant que telles. Ces hypotheses sont :
— que le niveau de capital avec lequel les banques choisissent d'opérer, le niveau de capital
économique, fournit une bonne estimation du capital nécessaire pour faire face aux
risques pris par une banque,

— et que, d'un point de vue prudentiel, il n'est méme pas nécessaire d'en exiger autant.

Or, c'est ce que vont avancer les réformateurs dans un premier temps: le calcul du capital
économique permet de « bien » évaluer la couverture en fonds propres pour faire face aux
risques. Il impose une discipline qui est plus que suffisante d'un point de vue prudentiel. Le role de

la réglementation n'est donc pas d'imposer aux banques de détenir plus de capital que ce que
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suggeére le calcul du capital économique mais de s'assurer que les banques ne dérogent pas trop
aux exigences qui découlent de ce calcul (« Le calcul du capital économique, « bon » arbitre pour
les exigences réglementaires »).

Puis, ils avancent l'idée qu'un tel systeme assurera de plus la sécurité du systeme a moindre co(t
(« Une réglementation qui doit fonctionner a l'efficience »), et enfin qu'il permettra d'assurer la
convergence progressive des cadres réglementaires appliquées a I'ensemble du secteur financier,
favorisant ainsi une juste concurrence (« Un objectif de juste concurrence étendu a I'ensemble des

activités financieres »).

Le calcul du capital économique, « bon » arbitre pour les exigences réglementaires

La premiere hypothese est que le calcul du capital économique fournit une bonne estimation du
capital nécessaire pour faire face aux risques encourus par une banque sur un actif.

Il en découle directement que lorsque des stratégies d'arbitrage se développent, c'est en fait parce
que les exigences réglementaires ont été fixées a un niveau trop élevé. Dés lors, le développement
des stratégies d'arbitrage peut étre vu comme le signal qui permet aux régulateurs de percevoir
lorsque leurs exigences excédent les risques encourus par les banques. C'est donc en observant les
pratiques du marché que les régulateurs vont pouvoir savoir si leurs exigences sont « bonnes » ou
non. Ainsi, Ferguson explique que si jamais, malgré les efforts des régulateurs, les exigences
excedent le niveau du capital économique pour une exposition, les superviseurs pourront
directement se rendre compte de leur erreur en observant les pratiques de sécurisation
développées par les acteurs du marché pour « contourner » les exigence réglementaires. En tant
que technique d'arbitrage, la titrisation permettrait donc aux régulateurs de mesurer leurs erreurs,
et aux marchés de ne pas avoir a en supporter le poids (Ferguson, Juin 2003):

« Nous nous sommes efforcés dans Bdle Il d'établir des exigences réglementaires en capital
rapporté aux risques qui soient inférieures aux mesures du capital économique afin que les
exigences réglementaires n'affectent pas I'allocation du capital au sein de la banque. En cas d'erreur,
si les exigences réglementaires sont trop élevées par rapport au capital économique estimé par les
marchés, la titrisation de I'exposition nous permettra de repérer les effets de notre erreur. La
titrisation est une soupape qui libére la pression engendrée par nos erreurs® ».

Dans le méme ordre d'idée, Mingo explique que l'arbitrage réglementaire peut permettre de
minorer les effets négatifs des exigences réglementaires lorsque celles-ci sont, comme celles de

Bale I, « arbitraires » (Mingo, 1998, p.3):
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« L'ACR [Arbitrage en Capital Réglementaire] remplit une fonction précieuse. C'est une « soupape
de sécurité » qui réduit les effets indésirables que peuvent avoir des exigences réglementaires
arbitraires, notamment dans les cas ou elles excédent largement le capital qui aurait été considéré

suffisant si l'on avait mené une analyse économique approprié des risques des activités

concernées »%.

On notera que « l'arbitrage réglementaire » effectué par les marchés est clairement associé ici au
champ sémantique laudatif de I'arbitre c'est-a-dire a l'idée d'une expertise et de la garantie d'une
neutralité mise au service du respect des régles du jeu. En revanche, lorsque I'arbitrage est le fruit
de la réglementation elle-méme, il devient « arbitraire » et fait référence a l'autre « face » du

champ sémantique de l'arbitre.

Ce que proposent les réformateurs, c'est donc de fonder les exigences réglementaires sur les
méthodes privilégiées par les marchés pour évaluer leurs besoins en capital et de mesurer la
pertinence de leurs exigences a l'aune des réactions qu'elles suscitent sur les marchés. Ce sont
donc les mécanismes de marché qui vont permettre aux régulateurs de discerner quelles devront

étre leurs niveaux d'exigences.

Cela implique que le niveau d'exigence minimum devrait étre inférieur ou égal au niveau du capital
économique, c'est-a-dire au niveau considéré comme le « bon » niveau pour faire face aux risques,
mais qu'il ne devrait en aucun cas lui étre supérieur.

La deuxieme hypothése faite par les réformateurs est donc que la sécurité, du point de vue
prudentiel, peut étre assurée avec un niveau de capital inférieur a celui requis par le calcul du
capital économique. Autrement dit, les exigences du marché concernant les parameétres de ce

calcul®

sont — si on s'y plie — plus que suffisantes pour assurer la stabilité. La stabilité n'est donc
mise en cause que si les banques dérogent largement a ces « exigences ». L'objectif de la
réglementation ne doit donc pas étre d'imposer aux banques de fonctionner avec plus de capital
que ce qu'exigent les marchés, mais uniquement d'assurer qu'elles ne s'éloignent pas trop de ce

niveau.

21 En effet, comme précisé dans I'Encadré 2.4, le calcul du capital économique dépend de l'intervalle de confiance
utilisé. Cet intervalle refléte le risque théorique de faillite de la banque. Or, dans les théories économiques qui
sous-tendent le calcul du capital économique, c'est aux actionnaires qu'il revient de fixer cet intervalle en fonction
des risques qu'ils sont prét a prendre dans leurs investissements. La concurrence sur les marchés financiers doit
ensuite normalement assurer qu'une tolérance au risque plus élevée de la part des actionnaires soit récompensée
par une rentabilité accrue. Ainsi, si les marchés sont efficients, ils imposent a I'ensemble des actifs un contrainte
homogene de rentabilité rapportée aux risques : les différences observables dans les taux de rendement exigés par
les actionnaires seraient uniguement le reflet d'un différentiel de prise de risque.
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Une réglementation qui doit fonctionner a I'efficience

Les réformateurs considérent donc qu'il serait néfaste que les exigences réglementaires imposent
aux banques de détenir plus de capital que ce qu'exigent les marchés a travers le calcul du capital
économique.

L'enjeu, avec le nouveau systéeme, est donc de fixer les exigences a un niveau suffisant pour
assurer la stabilité du systéme, mais qui ne soit pas non plus « trop élevé », afin de ne pas
mobiliser du capital « inutilement », et de ne pas « inciter » les banques a chercher des solutions
d'arbitrage. La réglementation cherche donc a concilier son objectif de sécurité avec |'objectif de
rentabilisation du capital en vigueur sur les marchés.

Autrement dit, la réglementation s'impose une contrainte d'efficience économique : elle doit
atteindre son objectif (la sécurité) efficacement mais au plus petit colt possible (en capital) pour
les banques. Or, l'introduction de cette contrainte d'efficience économique est justifiée a plusieurs
reprises dans le discours des réformateurs, le plus souvent en montrant qu'une réglementation

économiquement non-efficiente n'est, en derniere analyse, pas efficace non plus.

Reprenons les étapes de ce raisonnement. Greenspan explique, par exemple, que I'Accord de Bale
| pourrait « forcer » des banques a abandonner le segment de marché des entreprises peu
risquées car les exigences prudentielles rendraient le ratio rentabilité/risque trop peu attractif
(Greenspan, 1998, p.3). Mingo reprend en détail le méme exemple afin de montrer que, si les
exigences en capital excedent le niveau de capital économique, non seulement les acteurs
économiques en patiront mais, en plus, les banques accroitront leur niveau de risque (Mingo,
2000, p.18) :

« Supposons par exemple qu'une banque soit capable de bien mesurer, tarifier, et gérer les risques de
contreparties bien notée. Les marges sur ce type de segment sont basses parce que les risques sont
trés faibles. Mais les regles de Bdle vont imposer les mémes exigences de 8% sur ces transactions a
risque faible que sur les transactions a risque élevé. Elles vont donc réduire a un niveau inacceptable
le taux de rentabilité du capital (réglementaire) alloué a ces transactions a faible risque. S'il n'est
pas possible de faire de I'arbitrage réglementaire, la banque va donc se désengager du segment a
faible risque. Se désengager d'un segment a faible risque pour lequel elle posséde un avantage
comparatif, constitue, par définition, une allocation sous-optimale des ressources sociales et cela
génere en méme temps un résultat (ne conserver que les segments a risque élevé) inverse a celui
recherché par la réglementation prudentielle™ ».

Dans ce systéme, tout le monde est donc perdant. Heureusement, explique Mingo, guidées par les
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attentes du marché en termes de rentabilité du capital et par leurs calculs « rigoureux » du capital
économique, les banques vont en fait tenter de réajuster l'allocation de leur capital en

développant des stratégies d'arbitrage (Mingo, J.J., 2000, p. 16.) :

« Dans ces institutions [les grandes banques qui pratiquent l'arbitrage] des équipes d'analystes
hautement qualifiés mesurent de fagon rigoureuse le risque de crédit des positions et expriment ces
risques en leur allouant du capital économique [...]. Or, c'est dans l'intérét des banques d'utiliser
I'ARC [Arbitrage en Capital réglementaire] pour réduire les exigences réglementaires en fonds
propres au moins jusqu'au niveau (ou en dessous du niveau) du capital économique que les risques
de son portefeuille supposent. En effet, si une banque doit supporter un coiit en capital supérieur a

celui qui découle de son processus interne de mesure des risques a cause des exigences
réglementaires, elle ne pourra vraisemblablement pas maximiser la valeur actionnariale °».

En cherchant a défendre leurs propres intéréts, les banques vont ainsi contribuer a rétablir une
allocation plus efficiente des ressources. Mais, méme en prenant en compte les possibilités
d'arbitrage, I'Accord de Bale | ne permet ni aux superviseurs, ni aux banques d'atteindre leur but :
c'est une proposition « perdant-perdant », explique Mingo (Mingo, 2000, p. 18):

« L'Accord actuel de Bdle est vraiment une proposition perdant-perdant. Comme indiqué plus haut,
du point de vue réglementaire, une banque peut obtenir un ratio élevé de CRR [Capital Rapporté aux
Risques], mais sans que le régulateur ne puisse savoir si elle a atteint un niveau donné de
« solvabilité ». Dans le méme temps, les banques doivent développer des stratégies d'arbitrage
réglementaire pour contourner les normes non-économiques en capital, mais I'arbitrage est
coliteux et il empéche ce faisant les banques d'atteindre leur objectif de maximisation de leur
valeur financiére® ».

Il propose donc d'adopter une réglementation « gagnant-gagnant », qui assure la sécurité au
moindre colt pour les banques, c'est-a-dire qui ne requiére pas plus que ce que le marché

exigerait en |'absence de réglementation.

« [un] principe raisonnable pour établir des normes réglementaires de solvabilité est d'agir plus
comme le marché le ferait s'il n'y avait pas de dispositif de sauvegarde et que tous les participants
du marché étaient parfaitement complétement informés. /.../ Or, ce que [le fonctionnement des
marchés] suggere est que les intermédiaires financiers soumis a la réglementation ne peuvent pas
maximiser leur valeur pour I'économie dans son ensemble s'ils sont obligés d'opérer a des niveaux
de solvabilité irraisonnablement élevés “»

Il s'agit donc bien de soumettre la réglementation aux régles censées assurer |'efficience des

marchés financiers.
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Un objectif de juste concurrence étendu a I'ensemble des activités financiéeres

L'Accord de 1988%%¥ gvait deux objectifs : renforcer la stabilité du systéme bancaire, d'une part, et
assurer I'harmonisation des conditions de la concurrence, de |'autre.

Les réformateurs de I'Accord proposent de soumettre la réglementation a un nouveau principe :
elle ne doit pas perturber le fonctionnement des marchés. Il en découle que les exigences doivent
étre fixées selon les méthodes utilisées par les marchés et a un niveau légérement inférieur a celui

requis par les marchés.

Dans le discours des réformateurs, lI'adjonction de ce nouvel ensemble de regles ne correspond
cependant pas a un nouvel objectif pour la réglementation. Il faut plutot le voir comme un moyen

de mieux assurer I'harmonisation de la concurrence, expliquent-ils.

L'idée générale est que, en harmonisant sur le plan international les cadres réglementaires
applicables aux banques ayant une activité internationale, I'Accord de 1988 a largement contribué
a assurer que la réglementation ne puisse plus étre la source d'avantages concurrentiels entre des
banques relevant de différents superviseurs. Cela est présenté comme une étape importante et
nécessaire. Mais, I'harmonisation des conditions de concurrence entre banques ne suffit
aujourd'hui plus, disent les partisans de la réforme. En effet, le développement des marchés
financiers et l'interpénétration croissante des activités bancaires et financieres mettent
aujourd'hui les banques en concurrence directe avec les autres acteurs de la finance. |l serait donc
souhaitable, pour favoriser une juste concurrence, que la réglementation bancaire soit porteuse
d'exigences similaires, a défaut d'étre égales, a celles en vigueur sur les marchés financiers,
explique par exemple McDonough (McDonough, nov 1998, p.2 ):

« La concurrence internationale et la concurrence avec les activités non-bancaires ont des
implications claires pour le cadre réglementaire a venir s'il veut permettre I'harmonisation des
conditions de la concurrence. Il faut nous assurer que, dans tous les pays, les superviseurs ont mis en
place des exigences minimum en capital significatives, fondées sur une définition commune de la
solvabilité et qu'ils ont le pouvoir de faire respecter ces exigences. /.../ De méme, I'un des objectifs de

22 Voir CBCB, 1988, Art. 3 : « Deux objectifs fondamentaux sont au coeur du travail du Comité sur la convergence
réglementaire. Ce sont, tout d'abord, que le nouveau cadre puisse servir a renforcer la solidité et la stabilité du
systéeme bancaire international, et ensuite que le nouveau cadre soit équitable et qu'il soit appliqué de facon
uniforme aux banques des différents pays afin de réduire I'existence de cette source d'inégalité concurrentielle
entre les banques opérant a l'international » [La page 2 de la version francaise de I'Accord de 1988 n'étant pas
disponible sur le site du Comité, cette citation a été exceptionnellement traduite pas nos soins a partir de la
version anglaise de I'Accord. La citation originale se trouve en note de fin de document].
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long terme des superviseurs bancaires comme des superviseurs des activités non-bancaires doit étre
d'utiliser des fondements conceptuels plus proches pour définir leurs normes en capital. Les exigences
ne doivent pas nécessairement étre identiques mais elles devrait présenter un meilleur niveau de
comparabilité ».
L'enjeu est donc de rapprocher les normes applicables aux activités bancaires de celles en vigueur
pour les activités financieres non-bancaires, afin d'éviter les distorsions de la concurrence entre
ces deux segments. Il s'agit donc bien d'un élargissement de I'objectif initial des Accords de Bale : il

ne s'agit plus d'harmoniser les conditions de la concurrence entre les banques, mais de les

harmoniser entre les différentes activités du secteur financier.

La question que se posent les réformateurs est donc de savoir comment le régulateur peut
s'appuyer sur une méthode compatible avec les évolutions de l'industrie bancaire pour assurer la
stabilité du systeme bancaire et garantir |'égalité concurrentielles. L'analyse des discours des
réformateurs laisse ressortir I'idée que, pour ce faire, la réglementation doit remplir trois grandes
conditions qui sont :
) que c'est aupres du marché qu'il faut chercher les méthodes a utiliser et une validation de
ces méthodes,
que la réglementation doit désormais fonctionner a l'efficience, c'est-a-dire étre
compatible avec les niveaux de rentabilité exigés par les marchés, et
qu'il faut modifier I'objectif initial d'harmonisation des cadres réglementaires de la banque
et I'étendre a I'ensemble des activités financiéres. Il s'agit donc désormais d'aller vers une
comparabilité des exigences pour I'ensemble du secteur financier.
Autrement dit, il s'agit de faire passer le cadre des Accords de Bale d'une rationalité de la
réglementation (ou la regle provient de l'extérieur du champ auquel elle s'impose) a une
rationalité de la « régulation » (par les mécanismes « naturels » et « internes » des marchés

financiers).

2.1ll.2 — Un projet ancreé dans la raison gouvernementale libérale

On retrouve dans les trois points exposés ci-dessus une version « actualisée » et « transposée » au
marché du capital des trois « points d'ancrage » du libéralisme identifiés par Foucault (2004), a

savoir :
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— la constitution du marché comme lieu de formation de la vérité, c'est-a-dire comme le lieu
permettant « de discerner, dans les pratiques gouvernementales, celles qui sont correctes
et celles qui sont erronées » (Foucault, 2004, p.33).

— l'indexation de l'intervention publique sur le principe de l'utilité, et non, pas, par exemple,
sur des principes moraux ou des compromis politiques ouvertement négociés.

— le passage d'une représentation de la concurrence comme un jeu a somme nulle a une
représentation de la concurrence comme ressort d'un enrichissement mutuel et illimité

dans un marché en expansion.

La constitution du marché comme lieu de formation de la vérité

Chez Foucault, c'est dans les prix de marché que le libéralisme trouve le point de repére qui lui
permet d'orienter son action : il s'agit de ne pas déformer la structure des prix qui s'établissent
lorsque I'on laisse jouer les mécanismes « naturels » du marché car on considére que ce prix
exprime une rapport « adéquat » entre le colt de production et la demande, et qu'il révele en cela
guelque chose « qui est comme une vérité ». Le marché devient donc un lieu de « véridiction »,
c'est-a-dire un lieu de « vérification-falsification » de la pratique gouvernementale, alors qu'il était
auparavant un lieu de justice, dans le sens ol le gouvernement devait y assurer la protection de
I'acheteur (Foucault, 2004, p.32-34).

On retrouve dans notre cas, le méme type de mécanisme appliqué au marché du capital. Alors que
la réglementation prudentielle se fixait a I'origine comme objectif de protéger I'épargnant et la
communauté économique contre une prise de risque excessive des banques (optique de la
réglementation), elle va désormais chercher dans les évaluations de marché le point de repére qui
lui permettra de guider son action (optique de la régulation). Ce point de repére ne sera pas
directement le prix mais |'estimation du capital économique, telle qu'elle est établie par les
marchés. C'est cette estimation qui permettra de fixer et d'évaluer la pertinence des exigences
réglementaires : il s'agit désormais de ne pas déformer les mécanismes d'allocation et de

rémunération du capital qui sont censés étre spontanément adéquats.
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L'indexation de l'intervention publique sur le principe de I'utilité

Chez Foucault, « l'indexation de l'intervention publique sur le principe de I'utilité » décrit le
passage vers un mode d'intervention limité par le principe d'utilité. L'idée générale en est que la
puissance publique ne doit plus intervenir « que la ol elle est positivement et précisément utile »
(Foucault, 2004, p.46) puisque le marché fonctionne selon des mécanismes « tellement spontanés
que si on entreprenait de les modifier, on ne pouvait que les altérer et les dénaturer » (Foucault,

2004, p.33). Seule I'utilité peut donc légitimer l'intervention.

Dans notre cas, c'est I'approche dite « gagnant-gagnant » qui constitue le cadre de l'intervention
publique. Le principe de cette approche est d'assurer une sécurité au moindre colt pour les
banques, c'est-a-dire qui ne requiére pas plus que ce que le marché exigerait en I'absence de
réglementation. L'intervention publique est donc tolérée pour éviter que certains acteurs
adoptent un comportement déviant qui puisse nuire a l'intérét collectif, mais elle I'est uniquement
a condition qu'elle soit compatible avec I'objectif de maximisation de la rentabilité actionnariale
supposée animer les marchés. La réglementation est donc construite dans un double systeme de
contrainte : il faut qu'elle soit utile a la stabilité et au bon fonctionnement des marchés, mais il ne
faut pas qu'elle influe sur les mécanismes de ce « bon » fonctionnement. Elle doit donc faciliter le

bon fonctionnement des marchés, mais sans en « déformer » les incitations.

Le passage d'une représentation de la concurrence comme un jeu a somme nulle a
une représentation de la concurrence comme ressort d'un enrichissement
mutuel et illimité dans un marché en expansion

Foucault (2004, p.56) décrit la formation, au milieu du XVIII° siécle, d'une raison gouvernementale
libérale en Europe. Celle-ci va faire passer I'Europe du modele « classique de la balance, de
I'équilibre entre les forces établies» qui a prévalu a I'époque de I'Europe impériale et
carolingienne, explique-t-il, a « I'Europe de I'enrichissement collectif qui a, quelle que soit la
concurrence qui s'établit entre les Etats ou plutét a travers méme la concurrence qui s'établit entre
les Etats, a s'avancer dans une voie qui sera celle du progrés économique illimité ». Ce changement
de représentation, explique-t-il, est lié¢ a I'émergence de |'idée que la concurrence peut ne plus

étre un jeu a somme nulle, mais devenir la source d'un enrichissement réciproque a condition
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gu'on puisse disposer d'un marché de plus en plus étendu. En cela, pour Foucault, I'émergence du
libéralisme en Europe est indissociable de I'émergence de l'idée que I'Europe peut « faire du
monde son domaine économique », c'est-a-dire I'émergence d'une vision mondialisée ou les
Européens seront « les joueurs », et le monde sera lui « I'enjeu » (p.57).

On retrouve le méme contraste a I'échelle des Accords de Bale. Les Accords de Bale | visaient a
assurer le maintien des conditions de concurrence entre les banques des différents Etats membres
afin que certaines ne possedent pas d'avantage réglementaire face aux autres : c'est I'optique de
la balance, qui vise a assurer le maintien de I'équilibre entre les forces existantes. Le nouvel
I'objectif est de permettre a ces banques d'étre concurrentielles face aux établissements financiers
gui ne sont pas soumis a la réglementation prudentielle. L'enjeu est donc d'étendre leur « terrain
de jeu » en facilitant leur mise en concurrence avec le secteur non-réglementé, et I'extension de la
concurrence généralisée est ici présentée comme la condition d'un progres économique pour
I'ensemble des acteurs du secteur bancaire.

Notre exemple differe néanmoins de celui donné par Foucault en ce que, chez Foucault,
I'extension du marché se fait au profit des « Européens » qui font du « reste du monde » I'enjeu
dont ils vont se saisir. Dans notre cas, on peut considérer que les Accords de Bale | avaient déja fait
du «reste du monde » I'enjeu pour les banques des pays membres du Comité. Il s'agit désormais
de repousser encore la frontiere d'un marché déja fortement globalisé, en repoussant cette fois ci
ses frontiéres sectorielles, et non plus ses frontiéres territoriales. Autrement dit, avec Bale Il, si les
« joueurs » sont toujours les banques des pays membres du Comité de Bale, I'enjeu n'est plus le

reste du marché bancaire, mais I'ensemble du marché financier.

Un projet ancré dans la raison gouvernementale libérale

Le projet des réformateurs est donc fortement ancré dans la raison gouvernementale libérale.
Cette idée n'est d'ailleurs pas un secret, ni une « grande révélation » : les réformateurs affirment a
plusieurs reprises qu'il faut préférer plus de marché et moins d'Etat a la proposition inverse. On
retrouve donc facilement dans leur discours des traces de I'éloge du « laisser faire » le plus
couramment utilisé pour caractériser le libéralisme. Néanmoins, la caractérisation précise que fait
Foucault du libéralisme nous semble utile pour saisir et analyser ce qui fait la particularité de ce
discours et qui nous permet de le différencier fortement de la logique prévalante dans les Accords

de Bale l.
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Cette particularité tient d'une part au role que joue la critique dans la défense de la proposition de
réforme, et, d'autre part au renversement total de causalité sur lequel repose ce discours.

En effet, d'une part, la réforme n'est justifiée que par « différence » avec la réglementation
actuelle, c'est-a-dire par un effet de contraste avec les conséquences que pourrait avoir son
maintien, mais jamais pour elle-méme.

D'autre part, alors que les nouvelles méthodes et pratiques élaborées sur les marchés sont tout
d'abord présentées comme permettant I'arbitrage réglementaire et sapant les fondements de la
réglementation, elles sont finalement désignées comme étant les pieces-maitresses, et méme le
seul recours possible, pour la nouvelle réglementation. Cela est par exemple particulierement
flagrant dans |'extrait du discours de Meyer (Meyer, Mars 2001) reproduit ci-dessous (souligné par
nous) :

« Les changements des technologies et des pratiques de marché sapent I'efficacité de I'Accord pour
les plus grandes institutions. Ills ont aussi ajouté a la complexité des organisations bancaires
modernes la complexité croissante issue a la fois de I'extension de I'échelle a laquelle operent les
banques, de la globalisation et de la diversification des activités bancaires. Ces facteurs, les aléas
moraux associés a la supervision bancaire et le risque systémique accru lié a la croissance de I'échelle
a laquelle opérent les banques ont placé les superviseurs face a un choix entre une supervision plus
extensive et plus pesante, d'une part, ou un cadre réglementaire et de supervision qui s'appuie
plus sur la discipline de marché et qui soit compatible avec ses incitations, de I'autre. C'est ce dont
il s'agit avec les trois piliers [de la nouvelle proposition]. Il est vrai que, au moins pour les plus
grandes banques, les normes de capital proposées sont plus complexes que I'’Accord actuel. Mais,
j'insiste sur le fait qu'elles sont fondées sur les meilleures pratiques du moment en management des
risques, qui représentent, elles, le jugement des managers des banques — et non celui des
superviseurs — sur mesurer et gérer au mieux les risques avec les technologies existantes. La
proposition exige que les banques établissent des politiques completes de gestion des risques et
qu'elle les respectent. Le réle principal de la supervision est de vérifier que c'est le cas. Et les
exigences de publication doivent servir a renforcer la discipline de marché afin que les superviseurs
puissent étre moins intrusifs, et que les marchés puissent I'étre plus " ».

Or, ce qui est en jeu dans le renversement qu'opere ce discours est indissociable de la critique qui
I'initie. Autrement dit, la critique de la réglementation développée dans la premiére partie de
I'argumentaire et sa structure sont essentielles a la justification du projet de réforme. Or, la
confrontation de cette critique, de sa structure et de son réle dans l|'argumentaire des
réformateurs avec les travaux de Foucault et d'Hirschman nous permet d'y voir un trait distinctif

de la critique libérale.

p.139/605- BAUD Céline - Chapitre 2 - La construction d'un cadrage libéral



En ce sens, ce n'est pas seulement la propension au « laisser faire » des réformateurs qui nous
permet de qualifier leur discours de libéral, mais aussi la conjonction de cette propension avec le

développement d'une critique tres spécifique du mode de réglementation précédent.

2.1ll.3 — Une justification « critique »

Le probleme, dit cette critique, c'est que, sous sa forme actuelle, I'intervention de I'Etat ne laisse
d'autre choix pour tenter de préserver la stabilité que « l'inflation de I'Etat », c'est-a-dire I'étendue
et I'approfondissement progressifs et continus de son intervention.

Or, poser le probléme en ces termes est novateur dans le champ de la réglementation bancaire. En
effet, on pourrait tout d'abord souligner que I'évolution historique de la réglementation suit plutot
la tendance inverse, allant vers une « libéralisation » progressive des activités bancaires depuis, au
minimum, les années 1980. De plus, depuis les années 1930, il est communément admis, méme
parmi les pays de tradition libérale, qu'un certain degré d'intervention de I'Etat est nécessaire pour
protéger les épargnants des faillites bancaires et pour prévenir les fortes externalités liées a ces
faillites. La remise en cause partielle de ce principe appelle d'ailleurs le développement de longs
argumentaires justificatifs dans le discours des réformateurs, que nous avons exposés dans la
section précédente de ce chapitre. Néanmoins, la conclusion de ces propositions est claire et
tranchée : il faut s'appuyer sur les mécanismes de marché car une intervention publique fondée
sur d'autres normes créerait nécessairement un développement inefficace et sans limite de

I'intervention.

La phobie de I'Etat inflationniste comme spectre critique

Le développement d'une « phobie de I'Etat » est, chez Foucault, I'un des signes majeurs des crises
de gouvernementalité (Foucault, 2004, p.78). Or, dans le spectre critique libéral, explique-t-il,
cette « phobie de I'Etat » prend souvent la forme de la phobie de « l'inflation de I'Etat ». Foucault
qualifie méme le probleme de « l'inflation de I'Etat » de « lieu commun critique» de la pensée
libérale (Foucault, 2004, p.193). Or, il nous semble que I'on retrouve bien, dans notre cas, les deux
éléments qui composent ce lieu commun de la critique libérale.

Le premier de ces éléments est (Foucault, 2004, p.193) :

« cette idée que I'Etat posséde en lui-méme, et par son dynamisme propre, une sorte de puissance
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d'expansion, une tendance intrinséque a croitre, un impérialisme endogéne qui le pousse sans cesse a
gagner en surface, en étendue, en profondeur, en finesse, tant et si bien qu'il arriverait a prendre
totalement en charge ce qui constituerait pour lui a la fois son autre, son extérieur, sa cible et son
objet, a savoir : la société civile ».

Or, on retrouve tres clairement cette idée dans la perspective développée par les réformateurs

d'une réglementation de plus en plus intrusive et étendue.

Le second élément que souligne Foucault (p.193) :
« c'est qu'il y a une parenté, une sorte de continuité génétique, d'implication évolutive entre
différentes formes d'Etat, I'Etat administratif, I'Etat-providence, I'Etat bureaucratique, I'Etat fasciste,
I'Etat totalitaire, tout ceci étant, selon les analyses, peu importe, les rameaux successifs d'un seul et
méme arbre qui pousserait dans sa continuité et son unité et qui serait le grand arbre étatique».

On retrouve cet élément dans l'idée que la réglementation, en évoluant, ne peut que circonscrire

de plus en plus les libertés individuelles, et ce, méme si ce n'est pas son objectif.

On peut donc bien définir le probléeme exposé par les réformateurs comme relevant de celui de
I'inflation de I'Etat décrit par Foucault.

En cela le discours des réformateurs nous semble donc s'inscrire doublement dans le cadre du
« libéralisme » décrit par Foucault. D'une part, leur discours est porteur d'un projet profondément
libéral de réglementation « par et pour le marché », que nous avons nommé le passage de
l'optique de la réglementation a celui de la régulation. D'autre part, la légitimation de ce
programme repose principalement sur un « lieu commun critique » de la pensée libérale, celui de

la menace de l'inflation de I'Etat.

Un spectre critique qui fait « I'économie de sa critique »

Foucault s'intéresse par ailleurs aux caractéristiques propres a cet argument de « l'inflation de

I'Etat ». Il montre en particulier qu'elle permet en général d'éluder trois grandes questions.

Cette critique, explique Foucault, permet tout d'abord d'éluder la question des spécificités de
I'analyse en pratiquant une « disqualification générale par le pire ». En effet, si, quel que soit
I'objet de I'intervention publique étudié, il peut, « au nom d'un dynamisme intrinséque de I'Etat et

au nom des formes ultimes que ce dynamisme peut prendre » étre renvoyé « a quelque chose qui
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va étre le pire », on peut disqualifier « le meilleur par le pire », explique-t-il (Foucault, 2004, p.193).
De méme, dans la logique des réformateurs, toute intervention de I'Etat visant a limiter les
comportements d'arbitrage pour assurer la stabilité peut, grace a l'idée que l'intervention
publique est inflationniste, étre disqualifiée au nom de la préservation des libertés individuelles. Le
fait que l'arbitrage mette en danger la stabilité, que sa réglementation ou son interdiction puisse
étre légitime passe donc au second plan face a cette possibilité. « Comme en médecine, le premier
principe doit étre de ne pas faire de mal » rappellent Meyer (Meyer, Oct. 2001) et Greenspan
(Greenspan, Oct. 1999). Et cela signifie que les régles doivent avant tout ne pas avoir de
conséquences « inattendues » : pour éviter que le « pire» ne puisse se réaliser, on peut

disqualifier méme le « meilleur ».

Cette critique permet aussi, souligne Foucault (Foucault, 2004, p.194), d'éluder I'actualité :

« ces analyses permettent d'éviter que I'on paie le prix du réel et de I'actuel, dans la mesure en effet
ou, au nom de ce dynamisme de I'Etat, on peut toujours retrouver quelque chose comme une parenté
ou un danger, quelque chose comme le grand fantasme de I'Etat paranoiaque et dévorateur. Dans
cette mesure la, peu importe finalement quelle prise on a sur le réel ou quel profil d'actualité le réel
présente. Il suffit de retrouver par la voie du soupcon /.../ quelque chose comme le profil
fantasmatique de I'Etat pour qu'on n'ait plus besoin d'analyser I'actualité ».

De méme, les réformateurs montrent la possibilité de I'arbitrage, mais ils n'en étudient pas la

diffusion dans les pratiques. lls avancent aussi I'idée que I'arbitrage conduirait inexorablement le

Comité a étendre le périmetre de la réglementation bancaire a I'ensemble des activités

financieres, mais cette éventualité n'est qu'une hypothése de travail : personne au Comité de Bale

—mis a part eux — n'évoque cette possibilité.

Enfin, souligne Foucault (2004, p.194), cette critique « n'opére pas sa propre critique », « c'est-a-
dire que I'on ne cherche pas a savoir d'ou vient réellement cette espéce de soup¢on anti-étatique».
Autrement dit, en brandissant un repoussoir a la fois familier et effrayant, celui de l'inflation de
I'Etat, cette critique permet de faire I'économie de sa propre analyse et de laisser dans |'ombre
I'analyse ses propres points d'ancrage. Or, c'est bien ce que suggére notre analyse de cette

critique.
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La dynamique d'auto-régulation du marché comme prémisse non-questionnée

Comme exposé précédemment, la critique de la réglementation de Bale | développée par les
réformateurs posseéde en effet une structure tres particuliere, ol nous avons retrouvé les trois
figures de la rhétorique réactionnaire décrites par Hirschman : la thése de l'inanité, la thése de
I'effet pervers, et la thése de la mise en péril.

Or, comme dans les cas étudiés par Hirschman, l'articulation entre ces trois theses repose en
derniere analyse sur l'invocation d'une nécessité supérieure ou « naturelle » qui permet de
disqualifier I'intervention publique. Ici, la prémisse du raisonnement est que le développement des
nouvelles techniques d'estimation est inéluctable car il est en quelque sorte « porté » par les
forces « naturelles » qui permettent |'auto-régulation du marché.

Mais, les « progreés » des pratiques d'estimation du risque et leur développement sont, tout au
long du raisonnement, des postulats. lls ne sont pas étayés de tentatives de documentation ou
d'analyse. De plus, la capacité des ces pratiques a assurer l'auto-régulation des marchés est, quant
a elle, une simple hypotheése, qui est mobilisée pour disqualifier toute tentative de réforme du
systéme existant, mais qui n'est pas discutée. Cette hypothése sera par ailleurs démentie, au
moment méme ou elle est affirmée, puis de nouveau au cours du processus de réforme, par la
faillite de Long Term Capital Management (septembre 1998), puis par les difficultés des marchés
non-régulés a ajuster leurs estimations suite a I'éclatement de la bulle des « nouvelles
technologies » au début des années 2000. Ces difficultés ne modifieront cependant pas
fondamentalement le discours des réformateurs, si ce n'est pour avancer plus clairement encore
I'idée que toute tentative de réforme de la réglementation existante conduirait a une « inflation »
de l'intervention publique dangereuse pour les libertés économiques.

En ce sens, « I'angle mort » de la critique est aussi le reflet de son « point d'ancrage ». Le maintien
des principes de réglementation existants est dangereux car la refonte de la réglementation a
partir de principes compatibles avec les pratiques en développement sur les marchés est
nécessaire, nous dit-on. Mais le point d'ancrage de ce raisonnement, la nécessité de développer
une réglementation compatible avec les pratiques en développement sur les marchés, n'est ni

analysé, ni justifié.

Dans notre cas comme dans ceux évoqués par Foucault, les présupposés de la critique ne sont pas

examinés. De plus, comme dans les exemples examinés par Hirschman, c'est l|'articulation
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rhétorique des arguments qui permet de faire « tenir » I'ensemble du discours critique. Or, c'est

ensuite ce discours critique qui sert de justification au nouveau programme de gouvernement.

Ainsi, notre cas illustre aussi bien |'idée, avancée par Foucault, que la critique est un élément
fondateur du discours libéral : c'est sur la critique du mode d'intervention publique précédent que
se fonde le discours de justification du nouveau programme de réforme.

De plus, I'analyse de ce discours critique montre que la cohérence du raisonnement provient au
final de son caractére profondément tautologique : I'hypothése que seule I'auto-régulation des
marchés permet de bien réguler les marchés fonde la critique du mode précédent d'intervention
publique, qui sert ensuite a justifier I'adoption d'un mode de régulation compatible avec les
principes supposés de l'auto-régulation des marchés. Autrement dit, si seule I'auto-régulation des
marchés permet de bien réguler les marchés, et bien, seule I'auto-régulation des marchés permet
de bien réguler les marchés. Or, derriere l'architecture rhétorique complexe de Il'argument
critique, on retrouve une proposition qui I'ancre dans le spectre libéral.

Outre le projet de réforme lui-méme, c'est donc aussi la teneur, la rhétorique et l'usage de la
critique de Bale | développée par les réformateurs qui nous permettent de qualifier ce projet de

« libéral ».

Par ailleurs, a la vue des caractéristiques de cette critique, on voit bien que la question qu'il
convient de se poser n'est pas de savoir quel autre type de réforme aurait pu étre proposé pour
répondre a la critique, car la formulation de la critique est elle-méme profondément liée au projet
de réforme qu'elle permet d'avancer. La question qui est alors pertinente, nous semble-t-il, est
d'abord de comprendre comment nous en sommes arrivés a ce que cette critique et le projet qui
lui est associé aient pu étre portés justement par ceux qui organisent l'intervention publique, qui
plus est dans un champ ou celle-ci est reconnue comme nécessaire y compris par la plupart des

théories économiques et des traditions politiques modernes.
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Conclusion - Un cadrage libéral comme prémisse

Ce qui est mis en jeu, dans la critique que font les régulateurs du FRS des Accords de Bale, ce n'est
pas seulement le contenu de la réglementation, le niveau des fonds propres ou les pondérations a
appliquer. Ce qui est en jeu c'est aussi le mode de gouvernement de la réglementation
prudentielle, c'est-a-dire les moyens que |'on juge légitimes de mettre en place pour déterminer et

contréler le niveau minimum de capitalisation des banques.

La réglementation de Bale | était fondé sur des conventions de nature politique : ce qui faisait la
légitimité des normes est qu'elles avaient fait I'objet d'un accord entre les Etats membres du
Comité (Voir I.1). L'argumentaire des réformateurs est essentiellement une critique de ce mode de
gouvernement. De par leur nature essentiellement politique — ou pour le moins «non-
économique » - les normes de Bale | ne peuvent pas permettre d'allouer le capital de facon
efficiente, disent les réformateurs. Dés lors, les forces de la concurrence rendent la
réglementation inefficace (par le développement de l'arbitrage), ajoutent-ils. lls défendent ainsi
I'idée qu'il y a une forme d'opposition radicale entre d'une part, la logique « externe » du
régulateur et, de l'autre, la logique « interne » du marché. Personne ne souhaitant sacrifier les
libertés de marché a la logique arbitraire et inflationniste de I'Etat, c'est donc sur les normes
financieres issues des marchés et sur leur logique que doit s'appuyer la réglementation, concluent-
ils.

L'objectif des réformateurs est donc d'abandonner I'ancien systeme de normes qui était régi par
des conventions de nature essentiellement politique et de passer d'une optique de la
réglementation, ou l'activité économique est soumise a des normes issues du « politique », a une

optique de la régulation des activités financiéres a partir de leurs propres normes.

Or, la cohérence de ce raisonnement repose entierement sur son caractére éminemment
tautologique : si tenter d'infléchir le fonctionnement du marché est dans tous les cas vain ou
dangereux, il faut donc adopter des régles de marché.

Dans ce contexte, I'articulation précise du raisonnement permet tout d'abord d'en contourner les
contradictions internes. Il n'est en effet pas évident de défendre a la fois l'idée que la discipline
d'auto-régulation du marché s'impose aux acteurs, y compris contre les exigences réglementaires,

et qu'il faille néanmoins toujours réguler les comportements des acteurs afin de s'assurer qu'ils
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respectent, au moins a minima, les principes du marché censés s'imposer a eux. C'est le dernier
renversement du discours, que McDonough exprime par exemple clairement lorsqu'il présente la
réforme en septembre 1998 (McDonough, Sept. 1998) :

« Malgré les progrés que j'ai mentionné [des techniques développées par les banques pour estimer
leur besoin en capital], nous savons aussi que certaines banques et certains systémes bancaires
particuliers sont sous-capitalisés, ce qui signifie que leurs superviseurs et leurs marchés n'appliquent
pas les lecons tirées universellement. Nous sommes donc loin de pouvoir dire que la combinaison de
la discipline de management interne des banques et de la discipline de marché est tellement solide
que nous n'avons plus besoin d'exigences prudentielles ou que les superviseurs des banques
internationales n'ont plus besoin d'un accord sur ces exigences. C'est en fait juste le contraire : je
crois que nous n'avons jamais eu aussi urgemment besoin qu'aujourd’hui que le Comité de Bdle
exerce son leadership dans ce domaine " ».

Mais cet argumentaire permet aussi de fournir une justification a I'idée que tenter d'infléchir le
fonctionnement du marché est dans tous les cas vain ou dangereux dont |'articulation rhétorique
permet de faire I'économie de sa propre analyse. L'enjeu de ce discours est donc aussi dans ce que
McDonough et les autres réformateurs du FRS n'analysent pas ici, a savoir comment ils en sont
arrivés a poser la question en ces termes et a considérer que s'inspirer du fonctionnement des
marché est la seule base acceptable pour fonder la réglementation alors méme que toute |'histoire
moderne du secteur bancaire et de sa réglementation reposent justement sur le constat que les
marchés échouent a s'auto-réguler. C'est ce que nous proposons d'explorer dans le prochain

chapitre, en creusant un peu plus profondément dans la généalogie de ce projet de réforme.
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Chapitre 3 - Contours d'une communauté transnationale.

Introduction : L'ampleur et I'urgence de la réforme pour McDonough

Lorsqu'il annonce publiquement la réforme, en septembre 1998', McDonough exprime clairement

les directions qu'il souhaite prendre, méme s'il détaille peu ses propositions concrétes.

Il qualifie tout d'abord les nouvelles théories et pratiques de mesure et de controle des risques de
« révolutionnaires » pour l'industrie bancaire, les superviseurs, et pour le fonctionnement de
I'économie globale. Il voit le développement des modeles de risque de crédit comme « /e
catalyseur d'une rénovation compléte de la théorie et de la pratique du management des risques
de crédit *°», et annonce que ce changement pourraient étre « aussi important que l'application de
la théorie moderne des portefeuilles a la gestion des risques de marché **». Les implications de ce
changement pour I'Accord, dit-il semblent donc « assez claires ». Néanmoins, il ne propose pas
encore, a ce moment, d'intégrer directement des modéles de risques dans la réglementation. Une
grande partie du corps de son exposé est ensuite consacré a la critique de Bale I. Il précise
d'ailleurs que le premier point qu'il faut retenir de son exposé est l'urgence d'une refonte

complete de I'Accord.

En guise de conclusion, il donne cependant quelques grandes directions et échéances pour
I'avenir. Tout d'abord, « bien qu'aucun délai n'ait encore été fixé, la nécessité de mettre en place
un changement rapide et de faire des progrés significatifs dans les un a deux ans a venir est
largement reconnue *», explique-t-il. Pour ce faire, il mentionne que le Comité possede déja un
groupe de travail (le Groupe de Travail sur le Capital) et qu'il « bénéficie aussi des résultats des
nombreuses recherches et des discussions en cours plus généralement dans la communauté de la
supervision, de l'industrie financiére et de I'Université, ou dans les conférences comme celle-ci *'».

Il explique ensuite que pour mener a bien cette réforme, il souhaite impliquer les superviseurs des

1 A la Conférence « Credit risk modelling and the regulatory implications » organisée a Londres les 21 et 22
septembre 1998 par la Bank of England et |a Financial Services Authority (FSA), avec le soutien du Federal Reserve
Board of Governors, de la Federal Reserve Bank of New York et de la Banque du Japon. (Voir Voir Tableau 2.2 :
chronologie du lancement officiel de la réforme, 1998).

Pour un compte-rendu de la Conférence, voir : Jackson, P., Nickell, P., et Perraudin, W., June 1999, et pour la
retranscription de l'intervention de McDonough, voir : McDonough, Sept. 98
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pays non-membres du Comité, mais aussi les superviseurs des autres industries financiéres
(secteur des assurances par exemple), les banques et la communauté financiére.

Enfin, il formule trois propositions concretes qui donnent clairement le « ton » de la réforme mais
qui laissent encore de larges marges d'interprétation, notamment sur le réle que joueront les
modeles dans les exigences minimales. En effet, dans l'idéal, explique McDonough la
réglementation devrait inclure :

— «une approche quantitative des exigences qui offre la possibilité de traduire nos attentes
pour les institutions financiéres entre pays, entre types d'institutions et entre les différentes
industries financiéres

— l'intégration d'exigences qualitatives, c'est-a-dire un ensemble d'exigences qualitatives
portant sur le management des risques et I'évaluation des besoins en capital dans les
banques

— un appui et une confiance aussi grands que possible en la discipline de marché, tout en
mettant I'accent sur la transparence et la publication des informations *».

On notera par ailleurs que ces trois grands « axes » sont ceux qui donneront par la suite naissance

aux trois « piliers » de I'Accord (Tableau 1.2).

Ici encore l'articulation du discours surprend : si la nécessité d'une réforme rapide de I'Accord est
déja largement reconnue et que son alternative est déja largement discutée parmi les
superviseurs, l'industrie financiere et les universitaires, pourquoi McDonough consacre-t-il
I'essentiel de son discours a la critique de Bale | ? Quels sont les appuis dont dispose McDonough
pour affirmer que la réforme est largement reconnue comme nécessaire ?

Et surtout, comment, par quels chemins, en arrive-t-il a présenter comme une évidence partagée
un projet de réforme de la réglementation qui vise a s'appuyer autant que possible sur les

mécanismes de la discipline de marché ?

Nous verrons dans la premiere section de ce chapitre (3.1 - une réforme portée au Comité de Bale
par le seul volontarisme du FRS ?) que la nécessité de cette refonte prudentielle ou, en tous cas,
son urgence, est loin d'étre établie lorsque McDonough en fait I'annonce. Nous verrons que, non
seulement cette annonce surprend certains observateurs par son ampleur, mais elle déroge aussi
a la logique usuelle des réformes dans le Comité de Bale, qui se font en général en réaction a des

crises. Plus encore, comme nous le verrons, I'annonce du projet de réforme semble trouver peu
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d'écho parmi les autres superviseurs des pays membres du Comité de Bale.

En revanche, les deux sections suivantes du chapitre montrent que certains acteurs privés se sont
fortement positionnés en faveur de la réforme et de son urgence. On en retiendra trois, en raison
de leurs liens avec les réformateurs du FRS et avec le Comité de Bale : le Groupe des Trente (G-30),
I'Institute of International Finance (lIF), et I'International Swaps and Derivatives Association (ISDA).
En effet, comme nous le verrons, ces trois acteurs sont tous les trois susceptibles d'étre audibles et
crédibles aupres du Comité de Bale, mais pour des raisons et selon des canaux différents. Le G-30
— qui est une sorte de « club » réunissant des personnalités qui dirigent, supervisent ou étudient
des établissements bancaires ou financiers — dispose d'une réputation d'objectivité et de liens
principalement informels avec les membres du Comité de Bale. En revanche, I'llIF et I'lSDA sont
tous les deux des lobbys agissant pour la défense des intéréts des acteurs de la finance et ils sont
clairement identifiés comme tels. Aprés les avoir présentés nous verrons qu'ils ont cependant
établi des liens de plus en plus serrés et de plus en plus institutionnalisés avec le Comité de Bale,
notamment suite a la négociation de I'Amendement de I'Accord de Bale sur les risques de marché
(1996), puis suite a I'arrivée de McDonough a la Présidence du Comité.

Nous verrons donc que ces trois acteurs sont a la fois liés aux intéréts des acteurs de la finance
internationale et proches des acteurs et des institutions qui mettent en oeuvre la réforme. Cela a
suscité de nombreux questionnements, en particulier dans la littérature du champ de la
gouvernance (voir Underhill & Zhang (2008), Lall (2010) et Tsingou (2012), en particulier). La
guestion que ces auteurs se posent est de savoir si ces interactions n'ont pas permis une forme de
« capture » du processus de réglementation de l'industrie bancaire internationale par certains
acteurs privés a leur profit. Leurs réponses, bien qu'elles soient en général nuancées et qu'elles
différencient plusieurs formes et degrés de capture, sont toutes, a un certain degré au moins,
positives. En éclairant des aspects différents des relations qui lient le Comité de Bale a ces trois
organisations, elles sont de plus largement complémentaires. || nous semble que ces analyses, et
les observations sur lesquelles elles reposent doivent trouver toute leur place ici. Nous nous y
référerons donc tout au long de ce chapitre, en les précisant et les complétant, lorsque nécessaire,
par nos propres analyses des discours et des propositions formulés par ces différentes
organisations.

Nous analyserons et différencierons ainsi tour a tour le poids et le réle du G-30 dans le lancement

de la réforme (3.1l — Un projet co-construit avec le G-30) puis ceux de I'llIF et de I'ISDA (3.IIl —
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L'institutionnalisation des liens entre le Comité et les lobbies de la finance : les cas de I'llIF et de

I'ISDA).

3.1 - une réforme portée au Comité de Béle par le seul volontarisme du
FRS ?

Pour Daniel Tarullo® (2008, pp.89-91), I'idée que les Accords finiraient par étre révisés semblait
largement admise. Néanmoins, lorsque la réforme est annoncée nombre d'observateurs font part
de leurs surprise face a I'ampleur et la rapidité du changement souhaité par McDonough (3.1.1).
Tarullo souligne de plus deux particularités historiques dans le processus qui a donné naissance a
I'inscription de la réforme des Accords dans |I'agenda du Comité de Bale :
— le peu de soutien que le projet recoit des différents régulateurs nationaux en dehors de
celui, particuliéerement insistant, des fonctionnaires du FRS (3.1.2)
— le fait que le projet semble avoir été lancé indépendamment du développement de la crise
asiatique et des turbulences qui affectent les systemes bancaires des pays membres suite a
la faillite de Long-Term Capital Management (LTCM) a I'automne 1998 (3.1.3).
Pour lui, une réforme aurait fini par étre lancée et c'est clairement ici la nomination de Mc

Donough a la Présidence du Comité de Bale qui enclenche le processus.

3.1.1 - Des observateurs pris de court par I'ampleur de la réforme annoncée

Lorsque McDonough est nommé Président du Comité de Bale le 9 juin 1998 (BRI, 9 juin 1998), les
commentateurs des milieux financiers s'attendent effectivement a ce qu'il procéde a une révision
de I'Accord de Bale. Commentant cette nomination, le Financial Times (Graham G., 1998, p.13.)"
indique ainsi par exemple que « il [McDonough] est amené a présider durant une période de
changements significatifs dans la supervision bancaire, qui inclut la révision des Accords du Comité
sur les exigences en capital qui sont dgés de dix ans ». Néanmoins, contrairement a ce que suggere

McDonough dans le discours ou il annonce cette réforme, I'ampleur et le rythme des changements

2 Daniel Tarullo est I'un des auteurs qui a eu l'acces le plus direct aux archives et aux acteurs du processus de la
réforme des Accords de Bale, qu'il a précisément documenté (et critiqué) dans son livre Banking On Basel: The
Future of International Financial Regulation (Tarullo, 2008). Professeur de Droit a I'Université de Georgetown
lorsqu'il rédige ce livre, il a aussi été I'un des conseillers spéciaux du Président Clinton, dont il était le représentant
spécial aux réunions du G7-G8 de 1995 a 1998. Il a par ailleurs été nommé au Conseil des Gouverneurs du FRS en
20009 par le Président Obama.
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qu'il propose sont loin d'étre ceux attendus par I'ensemble des observateurs.

M. Taylor, du Financial Regulation Report (Taylor, 1998, p.3-4), rapporte ainsi que « l'étendue de la
révision [annoncée] a surpris beaucoup d'observateurs *“» et que « si ce qui a été annoncé pour le
moment est un « réexamen », l'ambition de McDonough est clairement que celui-ci conduise a
d'importantes révisions dans I'Accord *'». Enfin, souligne Taylor, les objectifs fixés par McDonough

- faire d'importants progrées dans I'année ou les deux ans a venir - lui semblent « ambitieux ».

Plus encore, il est alors évident que I'engagement des membres du FRS dans ce projet peine a

trouver écho dans la communauté des superviseurs.

3.1.2 - Un appel a la réforme qui peine a trouver un écho dans la communauté des
superviseurs

Le développement de la titrisation et de I'arbitrage ne sont pas passés inapergus aux yeux du
Comité, qui a commencé a s'y intéresser bien avant que le projet de réforme ne soit annoncé.

Un groupe de travail présidé par Claes Norgren — le représentant des autorités suédoises - a
d'ailleurs été créé au milieu des années 1990 pour étudier les implications de ces phénomeénes
pour la réglementation. Or, d'aprés Tarullo (2008, p.89), «la plupart des membres du comité
semblaient satisfaits de cette méthode de travail a la fois calme et posée. Cependant, les
fonctionnaires de la Federal Reserve ont appelé de plus en plus ouvertement a des changements
significatifs dans la réglementation sur les exigences en capital.™"» Il estime ainsi (2008, p.90) qu'a
la conférence organisée a la FRB de NY en février 1998, « la Federal Reserve était encore la seule
agence de supervision suggérant activement et publiquement que des modifications — et peut-étre
des modifications fondamentales — des normes de Bdle | étaient nécessaires *».

Plus encore explique-t-il, « méme aux Etats-Unis les autres agences de supervision bancaires’® ne
s'étaient pas jointes a l'appel au changement de la Fed®». Il mentionne par exemple le fait
gu'Eugene Ludwig, le “Comptroller of the Currency”, n'a pas appelé a une révision de Bale |

lorsqu'il évoque, dans un discours de décembre 1997, les changements dans les pratiques

3 Aux Etats-Unis, l'institution en charge de la supervision des banques dépend entre autres de I'agrément choisi par
la banque, qui peut étre national ou d'Etat (« state charted-banks »). Le FRS est en charge de la supervision des
banques d'Etat qui sont membres de son systéme. Les banques d'Etat non-membres du FRS sont supervisées par le
FDIC. Les banques nationales sont supervisées par |'Office of the Comptroller of the Currency. Par ailleurs, c'est
I'Office of Thrift Supervision qui supervisait les caisses d'épargne (ces fonctions ont depuis été transférées a Office
of the Comptroller of the Currency) et le National Credit Union Administration (NCUA) qui supervise les banques
coopératives.
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bancaires et leurs impacts potentiels sur la réglementation. De plus, souligne-t-il, les
fonctionnaires du Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) et de I'Office of Thrift Supervision,

les deux autres agences bancaires fédérales « n'ont pas du tout évoqué publiquement le sujet *».

En septembre 1998, lorsque la réforme est officiellement annoncée, Taylor (Oct 1998, p.4) affirme
ainsi qu'un « large fossé » sépare la position du FRS de celle de la Bundesbank en ce qui concerne

I'intégration des modeles de risque de crédit dans la réglementation.

Méme la position de la Banque d'Angleterre et de la Financial Services Authority (FSA) est
nettement plus mesurée que celle des fonctionnaires du FRS. Pourtant, la Banque d'Angleterre
avait été le principal partenaire des Américains lors de la conception de I'Accord de 1988. Par
exemple, J. Mingo, du FRS, conclut son intervention a la Conférence du 22 septembre sur l'idée
que la réglementation pourra a la fois atteindre ses objectifs et permettre aux actionnaires de
réaliser les leurs si elle utilise le méme cadre d'analyse que celui que les banques utilisent en
interne pour calculer le capital économique (Voir : Jackson, P., Nickell, P., et Perraudin, W.,1999,
p.104). En revanche, les responsables et les fonctionnaires de la Banque d'Angleterre et de la FSA
qui participent a cette méme conférence soulignent les faiblesses des modeles d'évaluation du
risque. Tant que ces faiblesses n'ont pas été corrigées, il serait inapproprié de fonder les exigences
en capital a partir des estimations fournies par les modeéles, expliquent-ils. Cependant, ils
reconnaissent que ces modeles peuvent permettre aux banques d'améliorer leurs pratiques et
semblent globalement enclins a en tenir compte dans leurs appréciations qualitatives de la qualité

du management des risques des banques”.

De plus, I'enthousiasme de McDonough peine aussi a trouver écho auprés des anciens Présidents
du Comité.

A la conférence de février 1998, Tom de Swaan, qui était alors encore le Président du Comité de
Bale pour quelques mois, a pris une position qui, sans étre contradictoire avec celle de la Fed était
« considérablement plus réservée », note Tarullo (2008, p.90). En effet, explique-t-il, I'intervention
de de Swaan était « centrée sur la nécessité de maintenir les niveaux existants de capital quelles

que soient les révisions mises en place, et il a méme évoqué le fait que des niveaux plus élevés

4 Voir par exemple l'intervention de Vyvian Bronk et Emmanuelle Sebton, de la Financial Services Authority
rapportée par Jackson, P., Nickell, P., et Perraudin, W., June 1999, p.105.
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puissent étre nécessaires. Il a aussi lancé un signal d'avertissement concernant le degré de fiabilité
des exigences en capital générées par les marchés pour la supervision ®».

De méme, Peter Cooke’, qui avait Présidé le Comité lors des négociations du premier Accord
s'interroge, suite a I'annonce de la réforme par McDonough, sur la possibilité de maintenir un
cadre réglementaire simple en y intégrant les approches complexes des modeéles de marché. C'est
comme « mélanger de la craie avec du fromage », dit-il (Cooke, 1998), cela « ne marche en
pratique que jusqu'a un certain point ®». Il en conclut donc que «le travail doit continuer, et il
continue ®» mais que, si « la simplicité peut avoir ses propres dangers », « elle a aussi sa place

dans I'armurerie réglementaire **».

Mais malgré cette relative solitude, comme le note Tarullo (2008, p.89), les appels a la réforme
deviennent, au fil de l'année 1998, un théme récurrent des déclarations publiques des
fonctionnaires de la Federal Reserve. Or, alors que les commentaires de ces fonctionnaires sur les
politiques publiques sont « normalement trés circonspects », ils semblent a cette occasion s'étre

exprimés de maniére « inhabituellement ouverte », note Tarullo®.

3.1.3 - Réformer sans « crise », une premiére pour le Comité de Béle

Lorsque le projet de réforme est annoncé, a I'automne 1998, le FRS est donc la seule agence de
supervision a s'étre publiguement engagée en faveur d'une refonte compléte du systeme. Or, a ce
moment la, le systéeme bancaire international est confronté a la crise asiatique et a la faillite de
Long-Term Capital Management (LTCM), qui est d'ailleurs directement gérée par McDonough.
Dans ce contexte, la deuxieme spécificité du processus de la réforme de Bale est, d'aprés Tarullo,

le peu de place que ces crises prennent dans le discours des réformateurs.

Cela s'explique pour lui par le fait que la crise asiatique et la faillite de LTCM n'ont pas
sérieusement mis en danger la stabilité des systemes bancaires des pays membres du Comité. Des

lors, la crise permettrait de souligner les faiblesses des Accords en place mais elle ne serait pas

)be

pour autant la cause de la réforme. Tarullo s'explique ainsi (note 9, p.91 : « bien que les

5 Peter Cooke a Présidé le Comité de Bale de 1977 a la signature de I'Accord de Bale en 1988. Lorsque McDonough
annonce la réforme, en septembre 1998, alors qu'il occupe un poste de «conseiller» chez
PricewaterhouseCoopers.

6 Tarullo mentionne ainsi des articles de presse ol un économiste du FRS déclare : «nous aurions dii commencer a
reconstruire I'Accord hier » (« [w]e should begin yesterday to reconstruct the accord») (2008, p.89).
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turbulences financiéres observées a I'échelle mondiale de juillet 1997 a mars 1999 fournissaient
une toile de fond spectaculaire pour le lancement du processus de Bdle Il et qu'elles soulignaient
certaines des défauts des régles de Bdle |, les banques des pays du G-10 n'ont généralement pas
été sérieusement affectées ».

En cela, souligne-t-il, le processus de la réforme de Bale Il se distingue fortement de ses
prédécesseurs puisque, « contrairement aux autres grandes initiatives du Comité de Bdle, celle-ci
n'a pas été une réaction a une crise spécifique touchant les banques des pays membres » (2008,
p.90-91)"". En effet, contrairement au lancement de la réforme des Accords de Bale, toutes les
initiatives qui avaient auparavant marqué I'histoire du Comité depuis sa création, étaient
directement liées a des crises majeures pour les pays du Comité. Ainsi, « la création du Comité de
Bdle était elle-méme le résultat de la crise de 1974 dans nombre de pays du G-10. De méme, Bdle |
résultait de la série d'événements qui ont découlé de la crise de la dette des années 1980 en
Amérique Latine et des révisions du Concordat de Bdle ont été introduites aprés la faillite de la

Bank of Credit and Commerce International ” en 1990 » (Tarullo, 2008, note 9 p. 91)",

Ccl - Une réforme portée au Comité de Béle par le seul volontarisme du FRS ?

Dans ce contexte, le projet de réforme semble donc étre porté avant tout par le volontarisme du
FRS et, c'est donc surtout la nomination de Mc Donough a la Présidence du Comité de Bale, en juin

1998, qui permet I'accélération du processus.

L'objectif initialement annoncé par McDonough en septembre (faire des « progrés significatifs » en
« un a deux ans ») est précisé lors de son intervention suivante a la Conférence “The Challenge of
Credit Risk” qui se tient a Francfort-sur-le-Main le 24 novembre 1998 (McDonough, Nov. 1998). Il y
indique alors les moyens mis en oeuvre par le Comité, son agenda, et affine son projet par rapport
a ses déclarations du mois de septembre.

Il annonce tout d'abord que le Groupe de Travail sur le Capital devient un Comité de Pilotage sur le
« Futur du capital », dont la tache est désormais d'impliquer I'ensemble du Comité dans la révision
de I'Accord. Il précise aussi que ce Comité fera son rapport devant le Comité de Bale a la réunion

suivante de celui-ci, en décembre, et qu'une proposition de réforme devrait étre publiée d'ici la fin

7 Etablie au Luxembourg, la Bank of Credit and Commerce International avait adopté une structure volontairement
complexe afin d'échapper a toute forme de supervision consolidée. Suite a sa faillite,le Comité de Bale a publié des
recommandations concernant I'lagrément et la surveillance des groupes bancaires a caractere international.
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de I'année 1999, avec I'objectif de commencer la transition vers un nouveau cadre réglementaire
un an plus tard, soit d'ici a la fin de I'année 2000 (McDonough, Nov. 1998, p.7).

Il exprime aussi de facon plus détaillée quelle est sa vision concrete de la réforme (McDonough,
Nov. 1998, p.7):

« J'imagine un cadre pour la supervision du capital constitué de trois axes qui seraient des
exigences minimales, une supervision active et une discipline de marché accrue, et ol une revue
avertie, par les superviseurs, des méthodes utilisées par les banques pour auto-évaluer leurs besoins
en capital constituerait I'un des trois axes. /.../

Bien évidemment, parmi les nombreuses options que le Comité de Pilotage étudie pour établir des
normes minimales de capitalisation, certaines ont recours aux nouveaux instruments d'évaluation
du rapport risque/profit que j'ai présentés aujourd'hui, comme les notations internes et les
modeéles de crédit. Aujourd’hui mon message est que nous pouvons dés a présent commencer a
mettre I'accent, a la fois dans les procédures de management des risques internes aux banques et
dans nos procédures de supervision, sur une discipline des risques rapportés au profit appliquée
avec un horizon temporel suffisamment long et a une stratégie de crédit globale. Nous ne devrions
pas laisser les progrés a venir dans la sphére du management des risques dépendre du résultat des
discussions concernant le choix des normes minimales de capital.”"»
On notera ici le ton de l'intervention, qui est clairement celui de la « vision » au sens stratégique
du terme, c'est-a-dire un discours ou I'on précise a la fois I'idéal a atteindre et les priorités pour y
parvenir.
On retiendra aussi que McDonough confirme sa déclaration précédente, c'est-a-dire l'idée
d'organiser la réglementation autour de trois axes qui constitueront par la suite les « piliers » de la
réforme et qui sont :
— les exigences minimales en capital,

— une supervision active qui « mette la main a la pate » (« hands-on supervision »),

— et une discipline de marché accrue.

Mais, on se souviendra surtout que c'est a cette occasion qu'il annonce pour la premiere fois sans
ambiguité qu'il souhaite que les nouveaux outils d'évaluation que sont les notations internes et les
modéles de crédits soient intégrés sans attendre dans la réforme.

Sa déclaration sous-entend cependant qu'ils ne seront peut-étre pas intégrés au systeme
permettant de déterminer les exigences minimales. Cela signifie qu'il adopte une position
potentiellement compatible avec celle exprimée par la Banque d'Angleterre et la FSA. En effet,

tout en ne souhaitant pas établir les exigences minimales a partir de modéles, celles-ci ont avancé
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I'idée qu'analyser les pratiques des banques dans le domaine de la modélisation pouvait constituer
une information intéressante pour les superviseurs. McDonough va cependant un peu plus loin en
parlant de « mettre I'accent » dans la supervision sur la discipline des risques rapportés au profit

qu'est censé procurer le recours a ces modéles®,

On peut néanmoins supposer que cette « vision » n'est pas seulement celle de McDonough et
gu'elle est au moins partagée par les autres promoteurs de la réforme, dont Greenspan, et les
autres membres du FRS qui se sont exprimés sur le theme. On peut aussi supposer que, si
McDonough a été nommé Président du Comité de Bale et que le Comité a accepté qu'il
entreprenne une revue de |'Accord, c'est que cette vision a su convaincre une majorité des
membres du Comité.

Reste que seuls les membres du FRS s'expriment publiguement sur le theme des nouveaux outils
de gestion du risque avec un tel enthousiasme. Reste aussi qu'il est difficile de comprendre ou est
I'urgence qui dicte un calendrier si rapide a McDonough puisque ce n'est visiblement pas la crise
qui semble préoccuper les réformateurs.

Pour situer I'origine de ce projet et comprendre I'empressement des membres du FRS a le réaliser,
certains auteurs (Underhill & Zhang (2008) et Lall (2010) en particulier) ont donc exploré une piste
alternative : celle d'une pression exercée par les lobbies, think-thanks et autres organisations liées
aux grandes banqgues et aux autres acteurs majeurs des marchés financiers et qui militent alors
eux-aussi, a cette époque, pour une refonte des Accords de Bale.

Ces travaux montrent que les liens qui existent entre ces organisations et le Comité de Bale
rendent crédible I'idée que la réforme a été congue sous leur influence. Underhill & Zhang en
concluent que c'est a partir des propositions du G-30 et de I'llF qu'a été établi le projet de
réforme, dans des conditions qui « approchent » celles de la « capture ». De son coté, Lall met en
avant plutot le role de I'lIF et de I'ISDA et arrive a la méme conclusion, en montrant que ces deux
organisations ont pu tirer un avantage important, que |I'on peut rapprocher de celui qu'obtient le
« premier entrant » sur un marché, des liens qu'elles avaient établis tout au long des années 1990
avec le Comité de Bale. S'inscrivant dans la lignée des travaux menés par Underhill, Tsingou (2012)
apporte des éléments complémentaires permettant de mieux saisir le réle joué par le G-30 dans ce

processus, mais aussi de mieux comprendre en quoi il se distingue de celui joué par I'lIF et I'lSDA.

8 Pour mémoire, le lien entre le recours aux modeles et la « discipline des risques rapportés au profit » est explicité a
la fin de I'Encadré 2.5 : Les mécanismes fondamentaux de la modélisation du risque d'un portefeuille de crédit et
du calcul du capital économique.
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Le G-30 doit étre vu, explique-t-elle, comme le lieu ou s'opére de facon informelle la coordination
entre des lieux de gouvernance formelle (comme le Comité de Bale), le secteur privé (dont les
lobbies comme I'lIF et I'ISDA), et des communautés d'experts. Il permettrait donc d'assurer « en
amont » la coordination de propositions destinées au Comité, et sur lesquelles les lobbies comme

I'lIF et I'ISDA vont ensuite tenter de peser a travers leurs relations avec ce dernier®.

Or, notre étude des arguments et des propositions avancés par ces organisations pour obtenir et
orienter la réforme des Accords de Bale confirme cette hypothése. Comme nous le montrons dans
les deux sections suivantes, les themes, les arguments et le calendrier avancés dans les principaux
rapports émis par ces organisations sont en effet trés proches de ceux développés par
McDonough. Par ailleurs, I'analyse du contenu de ces rapports et des propositions concrétes qui y
sont formulées confirment I'idée, avancée par Tsingou, que le G-30 joue un role différent de celui
joué par I'llF et I'ISDA car il intervient en « amont » du processus, dans la construction du projet de
réforme lui-méme (3.1l — Un projet co-construit avec le G-30). Enfin, en nous permettant de
différencier les propositions de ces organisations au Comité, notre analyse nous permet aussi de
prolonger les travaux de ces auteurs en montrant que, si chacune des ces organisations participe
au « modelage » de la réforme, la différence de statut entre le G-30 et les lobbies (I'ISDA et I'lIF) et
la différence dans leurs « liens » au Comité de Bale se couplent a des différences dans leurs
revendications (3.1l — L'institutionnalisation des liens entre le Comité et les lobbies de la finance :
les cas de I'lIF et de I'lSDA). Cela nous permettra donc de saisir et de différencier le réle de ces
différents acteurs dans le lancement du projet de réforme et de comprendre pourquoi leurs
revendications respectives n‘ont pas nécessairement déclenché le méme type de réaction de la
part du Comité. Pour conclure, nous verrons que, a la vue de ces réactions, il apparait que la
notion de « capture », méme nuancée, ne nous semble pas permettre de décrire précisément tous
les aspects et la dynamique du lancement du projet de réforme des Accords de Béale. Nous
proposons donc, pour ce faire, de s'appuyer sur la notion de communauté transnationale

développée par Djelic et Sahlin-Andresson (2006).

9 Ce qui n'exclut évidemment pas que I'lIF et I'ISDA jouent aussi un role dans le processus « amont » en participant
de fagon directe ou indirecte aux travaux du G-30.
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3.1 = Un projet co-construit avec le G-30

3.1l.1 - Qu'est-ce que le G-30 ?

Le Groupe des 30 a été créé en 1978. Son travail tel qu'il est décrit sur le site de 'organisation,
est « d'influer sur la structuration actuelle et a venir du systéme financier global en délivrant
directement des recommandations pratiques aux communautés privées et publiques impliquées

dans la conception de la réglementation .°'»

La composition du Groupe des 30 laisse peu de doute sur sa capacité d'influence dans le domaine
de la réglementation bancaire. En reprenant le codage des expériences professionnelles des
membres du G-30 réalisé par Tsingou (Tsingou, 2012, Annexe 3b, pp. 211-213), on s'apercoit que
30 membres sur 33" ont, 3 un moment de leur carriere, assumé des fonctions dans
I'administration (17), dans des agences de régulation et de supervision nationales (22) ou
internationales (9). Si I'on ne s'intéresse qu'aux membres qui ont exercé des fonctions directement
liées aux agences nationales ou internationales de régulation et de supervision de facon

« substantielle » dans leur carriere, on en compte 25 sur un total de 33.

Aujourd'hui®® les membres en poste ou ayant exercé des responsabilités au FRS sont largement
représentées dans le Groupe des 30. Paul Volker, qui est actuellement le Président émérite du G-
30, fut ainsi Président de la FRB de NY de 1975 a 1979 et Président du Conseil des Gouverneurs du
FRS de 1979 a 1987. On trouve aussi parmi les membres du G-30 Roger W. Ferguson Jr. qui fut
Vice-Président du FRS de 1999 a 2006, sous la Présidence de Alan Greenspan (1987-2006), et
Gerald Corrigan qui a Présidé la FRB de NY de 1985 a 1993, avant d'étre remplacé par William
McDonough. Ce dernier qui a été Président de la FRB de NY de 1993 a 2003 et qui a été le
Président du Comité de Bale de 1998 a 2003, est aujourd'hui membre émérite du G-30, et William

Dudley qui dirige la FRB de NY depuis 2009 est lui aussi membre du G-30.

Le G-30 compte aussi de nombreuses autres personnes exercant ou ayant exercé des

10 http://www.group30.org

11 soit 30 membres, deux membres seniors et un président émérite, Alan Greenspan.

12 Tsingou n'indique pas la date précise de son étude qui doit avoir été réalisée autour de 2011. Au 30 mars 2012, la
composition du Groupe des 30 a légérement changé. Deux nouveaux membres sont entrés : Axel A. Weber et
Raghuram G. Rajan. Abdlatif Al-Hamad est devenu membre « senior », William Rhodes et Marina Whitman ont
perdu cette qualité et sont dorénavant mentionnés parmi les « anciens membres ».
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responsabilités importantes dans la supervision bancaire de pays d'importance pour le secteur. On
trouve ainsi parmi les membres actuels I'ancien président de la BCE et gouverneur honoraire de la
Banque de France, Jean-Claude Trichet ; le Président de la BCE et ancien gouverneur de la Banque
d'ltalie, Mario Draghi ; le gouverneur de la banque d'Angleterre, Mervyn King, et le Président de
['autorité de régulation financiére du Royaume-Uni (la Financial Services Authority), Lord Adair
Turner ; le gouverneur et président de la banque du Canada (Mark Carney), ainsi que le
gouverneur de la Banque Nationale Chinoise (People's Bank of China), Zhou Xiaochuan, et deux
anciens gouverneurs adjoints de la Banque du Japon (Yutaka Yamagushi et Shijuro Ogata qui est

membre émérite).

Par ailleurs, les liens « biographiques » du Groupe des 30 avec les grandes banques internationales
sont aussi tres serrés.

En nous appuyant de nouveau sur I'étude faite par Tsingou, on compte en effet 15 membres ayant
passé une part significative de leur carriere dans le secteur bancaire (11) et/ou les activités
financieres non-bancaires (7). Néanmoins, comme le montre trés bien I'étude de Tsingou, ces liens
sont surtout liés au « pantouflage » (revolving doors) fréquent dans le secteur bancaire. En effet,
dans la classification de Tsingou, seuls trois membres ayant une expérience significative dans le
secteur privé n'en ont pas dans le secteur public et de la régulation.

Certains ont ainsi été recrutés pour assurer des taches de supervision alors qu'ils exergaient dans
le secteur privé. William Dudley, I'actuel président de la FRB de NY, par exemple, était auparavant
« partner » et « managing director » chez Goldman Sachs. D'autres ont été recrutés dans le
secteur privé suite a leur service dans les instances de régulation. Ainsi, Gerald Corrigan, qui a
préside le Conseil du FRS de 1998 a 2003, travaille par exemple aujourd'hui pour Goldman Sachs.
C'est aussi le cas de William McDonough qui a occupé les fonctions de vice-président de la Bank of

America aprés 2003, et de Roger W. Ferguson (Voir biographie dans I'Encadré 2.2), notamment.

Enfin, une part non-négligeable des membres du Groupe des 30 est active dans le champ
académique.

L'activité académique représente une part significative de la carriere de 13 membres dans la
classification de Tsingou. On notera que l'activité académique peut de plus étre combinée a des
missions de conseil et d'information auprés des autorités de régulation ou a la prise de

responsabilités directes dans la sphére de la régulation (4 membres), étre développée lors d'un
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passage a une retraite progressive (1 membre) ou constituer une activité de « début de carriére ».
C'est notamment le cas pour Jacob A. Frenkel, I'actuel Directeur Executif et Président du Groupe
des 30", dont le parcours est particulierement illustratif du fait que la plus grande part des
membres du Groupe peut revendiquer une légitimité dans au moins deux de ces trois univers et
gue, en pratique, nombre d'entre eux naviguent, au fil de leur carriere, entre ces trois poles.

Ainsi Frenkel a tout d'abord été Professeur d'Economie Internationale a I'Université de Chicago de
1973 a 1987. En 1987, il devient Conseiller Economique et Directeur de la Recherche au FMI. En
1991, il quitte ses fonctions au FMI pour devenir le Gouverneur de la Banque d'Israél, poste qu'il
occupera jusqu'en 2000. Lors de cette période, il occupe aussi diverses positions dans des
organismes internationaux (a la banque inter-américaine pour le développement et a la Banque
Européenne pour la Reconstruction et le Développement, notamment). A la fin de son second
mandat a la téte de la Banque d'Israél, en 2000, il devient Président de Merrill Lynch International
Inc., ainsi que le Président des Groupes « Conseil souverain » et « Insitutions Financieres
Globales » de Merrill Lynch. Puis en 2004, il devient Vice-Président de American International
Group, avant d'occuper, a partir de 2009, les postes de Président de JPMorgan Chase International
et de membre des Comités Exécutifs de JPMorgan Chase & Co. et du J.P. Morgan International
Council. On notera que, aux cotés de ses fonctions actuelles, il est aussi jusqu'a aujourd'hui

membre du comité de conseil économique de la FRB de NY.

Plus qu'un lieu de rencontre entre les mondes de la réglementation, des organisations bancaires et
de la recherche en finance, le Groupe des 30 est donc plut6t I'expression des passerelles et des
convergences existantes entre ces trois univers. L'étude réalisée par Tsingou est, a ce titre,
particulierement probante.

Il en ressort que le G-30 n'est pas un lobby car il ne représente pas les organisations du monde de
la banque et de la finance. Il est d'ailleurs composé d'individus et non de représentants
d'organisations. De par sa composition, il s'apparente donc plus a un « club privé », c'est-a-dire un
groupe fermé d'individus ou I'admission est soumise a des régles d'entrées, qui sont ici fondées
sur le prestige et les responsabilités professionnelles exercées au cours de la carriére.

Néanmoins, cette définition ne correspond pas totalement a I'activité menée par le G-30. La
participation a un « club privé » est en effet généralement motivée par la recherche d'un bénéfice

ou d'un acces privilégié a certaines ressources (Tsingou, 2012, p.17). Or, dans le cas du G-30 les

13 aux cotés de Paul A. Volker, le Président émérite, et de Jean-Claude Trichet
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membres ne tirent pas d'autre bénéfice personnel de la participation au club que du prestige. Si
cette motivation n'est pas a négliger, le concept de « club privé » reflete mal I'activité du G-30, qui
n'est fondamentalement pas tournée vers les membres eux-mémes, comme le suppose la notion
de « club », mais vers les communautés privées et publiques impliquées dans la conception de la
réglementation.

Bien que sa composition rappelle le fonctionnement d'un « club privé », I'activité du G-30 le
rapprocherait plutét du modéle du think-thank. Mais comme le souligne Tsingou (2012, p.74),
contrairement aux think-thanks, le G-30 ne possede pas de réelle capacité de recherche propre : la
plupart des études sont, comme dans les lobbies, effectuées par des experts externes,
généralement issus du secteur privé et dépendent de financements extérieurs qui sont
principalement issus d'institutions financieres.

C'est en définitive un « hybride » de ces trois modeéles conclut Tsingou (2012, p.76). Elle explique
que cette structure hybride a permis au G-30 de se construire progressivement une réputation
d'impartialité dans la sphere réglementaire, puis de jouer un role phare dans certaines des
grandes réformes réglementaires qui ont été défendues par le secteur privé tout en conservant
cette réputation. Aprés avoir brievement présenté cette évolution progressive (3.1l.2), nous
proposons donc de montrer que c'est en particulier le cas lors du lancement du projet de réforme
des Accords de Bale, et qu'on peut méme considérer que ce projet de réforme a été en partie

construit au sein du G-30 (3.11.3).

3.1l.2 - La construction de la Iégitimité technique du G-30

Comme le montre Tsingou (2012, p.78), les travaux du G-30 dans leur ensemble font la promotion
de l'auto-régulation des activités financiéres, en partant du présupposé que c'est en minimisant
I'intervention publique et en s'appuyant sur la discipline de marché que I'on peut assurer au mieux
la stabilité financiére. Mais, la nature de ces travaux a fortement évolué au cours des années 1990.
Retracer cette évolution permet de mieux saisir, nous semble-t-il, les conditions dans lesquelles les
travaux du G-30 sur la réglementation bancaire ont été recgus par les acteurs privés et publics du
secteur et donc le réle qu'ils ont pu jouer dans le lancement de la réforme des Accords de Bale.

C'est pourquoi nous proposons tout d'abord de revenir sur les travaux menés par le G-30 depuis la
fin des années 1980 (Voir 3.11.2), avant de nous intéresser plus en détail sur le rapport sur la

réglementation du secteur bancaire qui nous intéresse plus directement ici (G-30, 1997) (Voir
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3.11.3).

Comme le montre Tsingou (2012), les travaux du G-30 gagnent en ampleur a la fin des années
1980, lorsque le groupe s'engage dans d'importantes recherches sur les systemes de
compensation et de réglement des paiements des actifs financiers. Le rapport qui en découle"
devient en effet rapidement l'une des références en la matiére et ses recommandations vont
ensuite étre reprises par I'lOSCO (International Organisation of Securities Commissions), par le
Comité sur les Systemes de Paiement et de Reglement du G-10 (qui est, comme le Comité de Bile,
hébergé a la Banque des Reglements Internationaux), et par I'OCDE. Tsingou démontre que le G-
30 a ainsi durablement influé sur les pratiques et la réglementation aux Etats-Unis, au Royaume-

Uni, mais aussi par la suite dans I'Union Européenne (Tsingou, 2012, pp.99-125).

Suite a ce premier « grand chantier technique », le G-30 ouvre un autre grand champ
d'investigation : celui des conditions d'utilisation des produits dérivés de gré a gré. Le rapport du
G-30 sur le sujet™ présente les « meilleures pratiques » des institutions financiéres dans le
domaine. Il conclut que la modélisation et le contrdle interne des risques, s'ils sont assortis des
procédures opérationnelles et du pilotage adéquats, permettent d'assurer une gestion saine et
sGre des dérivés de gré a gré. Il recommande donc aux régulateurs d'inciter les institutions
financiéres a aller dans cette voie et il déconseille le recours a une réglementation plus intrusive
qui créerait des rigidités dans l'usage des produits dérivés et entraverait l'innovation (Tsingou,
2012, p. 131 et suiv.). Le rapport du G-30 sur les produits dérivés est rapidement devenu le
principal document de référence dans le domaine. Ses recommandations ont notamment été
reprises par le FRS (Tsingou, 2012, p.136 et p.141) et, lorsque le Parlement américain a envisagé
de réglementer plus strictement les activités dans le secteur®, les différents représentants des
autorités de régulation américaines - Alan Greenspan en téte - s'y sont fortement opposés. Le
projet a donc été abandonné (Tsingou, 2012, p.145-146). Les travaux de I'lOSCO et du Comité de
Bale (CBCB, 1994a) sur le sujet vont ensuite prendre la direction indiquée par le G-30, invitant les
régulateurs a guider les institutions financieres vers |'adoption de « bonnes pratiques » de

management des produits dérivés' plutdt qu'a les réglementer (Tsingou, 2012, p.149).

14 « Clearance and Settlement Systems in the World's Securities Markets », cité par Tsingou 2012, p.99 et suiv.

15 « Derivatives : Practices and Principles », cité par Tsingou, 2012, p.131 et suiv.

16 Avec le H.R. 4503, The Derivatives Safety and Soundness Supervision Act de 1994

17 Ces « bonnes pratiques » sont notamment : le recours a des méthodes de quantification du risque, la mise en place
en interne d'unités de controdle du risque indépendantes, la formulation d'une stratégie globale, et I'implication et
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Ainsi, avec ces deux projets, le G-30 a acquis au milieux des années 1990 une forte réputation
d'expertise technique et a démontré sa capacité a intervenir, sur cette base, dans Ia

réglementation des activités financiéres.

3.1L.3 - La légitimité technique au service d'un projet politique : le rapport de 1997
sur la supervision bancaire

En comparaison avec ces expériences, le rapport du G-30 sur la réglementation du secteur
bancaire qui nous intéresse ici (G-30, 1997) marque l'entrée du groupe dans une deuxiéme phase.
En effet, comme le note Tsingou, ni le contenu ni la vocation du rapport ne sont techniques : il
s'agit plutot d'un plaidoyer pour la réorganisation de la réglementation et de la supervision des
activités bancaires et financiéres a partir des pratiques et en collaboration étroite avec les acteurs
de marché. Néanmoins, on peut faire I'hypothése, avec Tsingou, que, malgré cette différence, le
rapport a bénéficié au moins partiellement de la Iégitimité technique précédemment acquise par
le groupe. Dans tous les cas, il nous semble que ce n'est qu'en gardant en téte ces deux
expériences que |'on peut saisir les conditions dans lesquelles ce rapport est recu par les acteurs

du secteur bancaire lors de sa publication en décembre 1997.

Un plaidoyer pour la réorganisation de la réglementation qui épaule celui du FRS

C'est donc fort de cette réputation d'expertise technique que le G-30 publie, en décembre 1997,
un travail nettement moins technique et dont la visée est clairement plus programmatique : le
rapport «Global institutions, national supervision, and systemic risk » (G-30, 1997). Or, notre étude
détaillée de ce rapport montre non seulement qu'il s'agit d'un véritable plaidoyer pour la
réorganisation de la réglementation, mais aussi pour une refonte de son mode d'élaboration et
qu'il est, sur ces deux aspects, a la fois dans la continuité et dans le prolongement des discours

avancés par les membres du FRS.

Le rapport commence d'ailleurs par une préface signée de Paul Volcker qui défend l'idée de la
nécessité de la réforme pour permettre aux régulateurs de suivre le rythme des évolutions du

secteur bancaire.

la responsabilisation des dirigeants sur ces questions.
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Alors que la globalisation s'accentue et que les distinctions entre les banques et les autres
institutions financieres s'amoindrissent, le role des gouvernements et leur implication doivent étre
repensés, explique-t-il. Pour ce faire, il lui semble nécessaire de s'appuyer sur les initiatives lancées
par les grandes institutions financiéres. Celles-ci doivent s'astreindre a définir un cadre commun
d'estimation, de gestion et de reporting des risques en collaboration avec les superviseurs. Et ces
derniers doivent, pour leur part, accepter de «comprendre les réalités compétitives et
technologiques » de I'environnement bancaire et de faire converger leurs approches®. Les
recommandations du rapport vont aussi dans ce sens. L'encadré ci-dessous en précise

|'articulation.

Encadré 3.1 : La structure de I'argument et les propositions du G-30 - Global Institutions, National
Supervision and Systemic Risk, Group of Thirty, Wasgington DC, 1997

Le constat de départ : nécessité de la réforme et incapacité des régulateurs

Un constat est tout d'abord fait (p.1) que « les évolutions rapides des institutions, des produits et des
marchés financiers défient de plus en plus I'efficacité du contréle managérial, de la discipline de
marché et de la supervision officielle” ».

Mais, (p.8) «les progrés technologiques rendent possible un management des informations et des
systéemes de contrble plus efficace et le développement de modeéles analytiques qui aidera les
institutions & gérer leurs risques plus efficacement®™ ».

Pour assurer la stabilité du systéme bancaire, il faut donc, d'aprés le G-30 : « encourager la diffusion
de normes élevées et cohérentes de management des risques, améliorer la transparence des marchés
et promouvoir une supervision plus effective des institutions systémiques ». (p.vi)

Cependant, « il est absolument évident qu'il ne serait pas raisonnable d'attendre que les
superviseurs puissent seuls préserver les institutions globales des accidents » (p.13). « Méme s'ils
comprenaient pleinement les nouveaux défis, et méme animés des meilleures intentions pour les
relever, les superviseurs se retrouvent entravés par les mandats législatifs nationaux /.../ et les
contraintes politiques » (p.12). Dans ce contexte, non seulement le cadre de réglementation varierait
d'un pays a l'autre mais, « il pourrait aussi ne pas étre cohérent avec les pratiques de gestion privées
et celles des marchés » (p.12). A cela s'ajoute le fait que, face aux rythme des innovations sur les
marchés, les superviseurs sont « inévitablement a la traine ».

Donc « tout plaide pour que les institutions privées prennent de plus grandes responsabilités »

(p.13).

La proposition : fonder la réglementation sur des normes établies par les acteurs privés

La proposition du G-30 est donc que les grandes institutions élaborent conjointement un cadre
commun pour la gestion et le contrdle des risques.

18 G-30, 1997, p.ii et iii.
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Ce cadre aurait trois fonctions :

1 - Il permettrait tout d'abord aux banques d'améliorer leurs pratiques de gestion des risques et de
se prémunir contre « les excés de la nature humaine en établissant des systémes internes de
vigilance » (p.13), car, comme le souligne le rapport, les controles « ne sont pas seulement une affaire
de compétence et de technologie, mais concernent aussi la culture de I'organisation »(p.14). Dans un
programme complet d'action pour améliorer les pratiques de gestion des risques, il faut ainsi accorder
de l'attention « aux mesures des risques de marché et de crédit, aux systémes de limitation des
risques, aux risques légaux et opérationnels, a I'impact des risques sur l'allocation et la rémunération
du capital et a la Iégitimité et a I'efficacité des fonctions internes de contréle des risques, d'audit
interne et de contréle de la conformité (compliance) » (p.14).

2- 1l constituerait aussi un référentiel commun qui pourrait étre la base d'audit externe et qui
permettrait donc d'améliorer l'information des marchés et de palier aux insuffisances du systéme
de publication comptable afin que la discipline de marché puisse effectivement fonctionner. Les
membres du G-30 imaginent ainsi un référentiel qui pourrait servir « de base cohérente pour évaluer
toutes les institutions globales. Ce cadre servirait de modéle de référence a partir duquel chaque firme
mettrait en oeuvre des procédures détaillées. L'évaluation serait d'abord effectuée par le service
d'audit interne de l'institution et serait ensuite vérifiée par des auditeurs externes » (p.21). Ensuite,
« les informations issues de cet audit étendu devraient étre mise a disposition des superviseurs et du
public ». L'industrie bancaire devrait donc aussi se mettre d'accord sur des standards de publication
des informations relatives aux risques « plus cohérents et significatifs ». Les acteurs des marchés
doivent en effet « étre dans une position qui leur permette de juger la solvabilité des institutions
financieres pour que la discipline de marché puisse effectivement fonctionner » (p.17-18).

3 - Enfin, ce référentiel commun pourrait aussi étre la base d'un renouveau de la supervision qui
permette de mettre en place une supervision « véritablement globale » et plus « efficace » (p.20). Ce
nouveau mode de supervision devrait, pour le G-30, étre coordonné au niveau international et il
devrait mettre en son centre :

- des exigences en capital fortes,

- un cadre pour évaluer le contréle interne,

- et des obligations de publication d'information pour les firmes globales.

Dans un premier temps, le rapport ne donne pas plus de détails concernant les exigences en capital.

En revanche, il précise que «dans la mesure ol les superviseurs souhaiteraient mener leur propre
évaluation des firmes, le méme référentiel [que celui défini pour les audits internes et externes]
constituerait certainement une part importante de leur évaluation » (p.21). Par ailleurs, le rapport
indique que « le meilleur moyen pour s'assurer que le cadre formulé par l'industrie gagne le soutien
des superviseurs est que les institutions globales établissent t6t un dialogue continu avec les
agences de supervision. Ainsi, il devrait étre possible de se mettre d'accord sur un ensemble de
principes qui transcende la géographie et les fonctions ». (p.20)

L'enjeu est donc bien de disposer de cadres de contrdle pour les banques, les institutions financiéres
et les compagnies d'assurance, qui, a défaut d'étre uniques, soient « tous fondés sur un cadre de
référence global et cohérent et qui se renforcent mutuellement ».

Enfin, le rapport précise aussi un dernier réle pour les superviseurs: il est « essentiel » qu'ils

fournissent « des incitations pour que les institutions financiéres intégrent le cadre commun dans
leur culture interne » (p.22).
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Parmi les différents moyens d'incitations envisageables, le rapport cite par exemple :

- « des exigences en capital différenciées entre les institutions en fonction de la force de leurs
systemes de management des risques », ou

- « moins de régles prescriptives pour les plus performants » (p.22) et « des pénalités plus fortes pour
les moins performants qui n'ont pas pris de mesures d'ampleur pour mieux contréler le risque » (p.23).

Source : G-30, 1997, « Global institutions, national supervision, and systemic risk», Rapport de Groupe
de Travail, 52p.

A la lecture du résumé de cet argumentaire il est frappant de constater ses similarités avec celui
qui sera largement développé par la suite par les défenseurs de la réforme au sein du FRS. Ainsi en
1998 hors du FRS, on peine a trouver des régulateurs s'exprimant ouvertement sur la nécessité
d'une refonte globale des Accords de Bale, en revanche, le Groupe des 30 a, dés décembre 1997

exposé des arguments similaires a ceux du FRS.

Il est important aussi de noter que I'on distingue, dans les conclusions de ce rapport, les mémes
orientations que celles ensuite annoncées par McDonough : I'accroissement des controles internes
et le « déplacement » progressif de la supervision vers le contrdéle de ces procédures internes de
controle. Celles-ci donneront naissance avec Bale Il a une nouvelle conception de la
réglementation prudentielle autour de trois « piliers »* dont le dessin est déja largement esquissé

par le rapport du G-30.

Comme le soulignent Underhill & Zhang (2008, p.545), le rapport du Groupe des 30 peut donc étre
vu a la fois comme le point de départ de la réforme et I'origine de la nouvelle approche de la
supervision « par les marchés » que traduisent les deux nouveaux « piliers » (la supervision et la
discipline de marché) développés dans les Accords de Bale Il. Pour autant cela ne signifie pas que
les réformateurs du Comité se soient contentés d'approuver passivement le projet formulé par le
G-30 en le reprenant a leur compte. Au contraire, comme le montre Tsingou, le rapport du G-30

est le reflet du consensus qui unit ces réformateurs, voire également le fruit de leur réflexion.

19 Pour mémoire, (Voir Tableau 1.2) les trois « piliers » qui constituent Bale Il sont :
- des exigences minimales en fonds propres,
- une supervision active orientée vers |'évaluation des procédures internes de contrdle et de gestion des risques,
- et de nouvelles normes de publication d'informations relatives aux risques afin de faciliter la mise en oeuvre
effective de la discipline de marché.
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En effet, on peut tout d'abord supposer que, si McDonough reprend les propositions formulées
par le G-30, c'est tout d'abord parce que celles-ci lui conviennent, a lui et aux autres réformateurs
du FRS et du Comité. On peut méme peut-étre aller plus loin en se demandant si le rapport du G-
30 n'est pas aussi en partie le fruit du travail de ces mémes réformateurs, qui auraient trouvé dans
le G-30 un cadre leur permettant d'élaborer leurs propositions en coordination avec les membres
de l'industrie financiére et les chercheurs partageant des vues proches des leurs. Tsingou apporte
deux éléments allant dans ce sens. Le premier de ces éléments est la composition du groupe de
travail qui a élaboré le rapport du G-30. En effet, ce groupe de travail comprend des personnalités
issues du secteur privé mais aussi d'importantes personnalités du monde de la régulation. On y
trouve notamment, William McDonough lui-méme, qui portera ensuite le projet de réforme au
Comité de Bale, mais aussi Tommaso Padoa-Schioppa qui a Présidé le Comité de Bale de 1993 a
1997, et Tom de Swaan qui est alors encore le Président en titre du Comité de Bale® (voir G-30,
1997, p. ix-x).

De plus, I'étude aurait méme été prévue et finalisée en consultation directe (bien que discrete et

non formalisée) avec le Comité de Béle, rapporte Tsingou®.

Le G-30 a donc été le lieu d'une coordination informelle entre le lieu de la gouvernance formelle
(le Comité de Bale) et des « experts » issus de l'industrie financiére et de I'Université. Il a donc
permis d'assurer « en amont » la coordination de propositions destinées au Comité.

Il nous semble néanmoins qu'il serait abusif d'y voir un « complot » destiné a détourner la
réglementation au profit de l'industrie. Les membres du groupe qui participent a la rédaction de ce
rapport peuvent aussi tout a fait étre convaincus qu'il s'agit du meilleur moyen pour oeuvrer au
bien public: si le réle des régulateurs doit étre de refléter la logique du marché et non plus de la
contraindre, il est alors logique de tenter de donner aux acteurs du marché un role central de

proposition dans le processus réglementaire®.

Dés lors, la centralité du G-30 dans |'élaboration de la réforme peut témoigner de plusieurs

mouvements.

20 Tom de Swaan, le directeur exécutif de la Banque des Pays-Bas, a présidé le Comité de Bale de 1997 a 1998. Il n'est
pas membre du G-30 mais participe a I'étude en tant qu'observateur.

21 Tsingou (note 149, p.159) rapporte que ces consultations sont mentionnées par le G-30 dans son rapport annuel
de 1998 et qu'elles lui ont été confirmées par des interviews réalisées aupres des membres du G-30 et aupres des
membres du Secrétariat du Comité de Bale.

22 Voir les déclarations des membres du G-30 et du FRS recueillies sur ce point par Tsingou, p. 159, 160 et 163.
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Elle illustre tout d'abord le fait « qu'une délégation d'autorité a des acteurs informels sur des sujets
qui paraissent techniques et spécialisés peut légitimer leur participation et les conduire a gagner

de l'influence sur des questions plus significatives» (Tsingou, 2012, p.175).

Mais elle illustre aussi tout a fait I'idée qu'une part influente, voire dominante, des autorités de
régulation proches du Comité de Bale congoivent leur travail dans un cadre de pensée relevant
essentiellement du libéralisme.

En ce sens, il nous semble tout d'abord important de souligner que les régulateurs qui participent
a ce mouvement ne cherchent pas nécessairement a défendre leurs propres intéréts ou les
intéréts de ceux qui leur sont directement proches. Certes, le rapport du G-30 propose de rénover
le mode de fonctionnement du Comité de Bale afin de faciliter les contacts avec lI'ensemble de
I'industrie financiére. Mais, on peut y voir une volonté de permettre au Comité de fonctionner de
facon plus transparente en formalisant des liens jugés nécessaires et qui sont jusqu'alors
uniqguement informels et, donc, peu transparents.

Sur ce point, notre étude confirme donc l'idée, développée par Lagneau-Ymonet et Riva (2012),
qgue les phénomeénes désignés comme de la « capture » ne peuvent pas étre interprétés
uniquement comme le produit de déviances ou de stratégies individuelles (comme les stratégies
de pantouflage), et que I'explication de ces phénomeénes doit aussi passer par l'analyse des
conditions structurelles de leur possibilité. Or, notre analyse montre justement que les régulateurs
du FRS et du Comité ont activement participé, par leurs discours et par leur implication au sein des
travaux G-30, a assurer la diffusion d'un cadre cognitif qui permette de présenter l'idée d'une
implication croissante des acteurs privés dans |'élaboration de la réglementation comme légitime
et souhaitable. Autrement dit, notre étude montre que les régulateurs sensés étre « capturés »
ont activement participé a la diffusion d'un cadre cognitif qui permet de légitimer cette
« capture ».

On voit alors bien que la notion de « capture » ne permet pas de bien qualifier cette dynamique.
En cela, notre étude montre la pertinence de la critique de la notion de capture formulée par
Lagneau-Ymonet et Riva (2012, p.146)", lorsqu'ils soulignent que celle-ci « suppose que les
régulateurs ne veulent pas étre capturés » alors que, « apres trois décennies de déréglementation
financiére et d'endoctrinement néolibéral, ce postulat reste a prouver ». De plus, elle suggere que,

dans certains cas, les régulateurs peuvent méme participer activement a cet « endoctrinement »
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en assurant la diffusion de cadres cognitifs, qui, comme la critique libérale développée dans notre
cas, permettent de justifier ces orientations.

C'est pourquoi il nous semble qu'il n'est pas opportun dans notre cas de parler de « capture », ou
méme de « capture cognitive » des régulateurs : ces notions peuvent difficilement étre articulées
avec le constat d'une participation active, volontaire, et non nécessairement directement guidée
par la recherche d'intérét individuels des régulateurs a la co-construction, avec des acteurs privés,

des fondements de la réforme et de son discours de justification.

En revanche, il est indiscutable que le processus de la réforme a, lui, été « capturé » a son origine
par un petit groupe d'acteurs qui n'est pas celui initialement prévu par le Comité pour lancer ses
initiatives, puisque, ce que suggére |'organisation du Comité serait plutét que celles-ci doivent
provenir des régulateurs nationaux des pays membres. De plus, ce petit groupe milite aussi

activement pour modifier les modalités de la gouvernance du Comité.

Suite au rapport du G-30 McDonough reprend et met d'ailleurs en oeuvre rapidement l'idée d'une
consultation accrue et plus formalisée des acteurs de l'industrie financiere dans I'élaboration des
travaux du Comité. C'est d'ailleurs a cette occasion que la collaboration du Comité avec les deux

grands lobbies que sont I'lIF et I'lSDA va s'intensifier et se formaliser.

Ainsi, si le G-30 n'est pas un lobby - ce qui lui a d'ailleurs certainement permis de jouer un role
central dans le lancement de la réforme — son intervention a néanmoins certainement
grandement facilité I'intensification et l'institutionnalisation des liens du Comité de Bale avec les
lobbies de l'industrie financiére et en particulier avec deux d'entre eux : I'lIF et I')lSDA. Néanmoins,
I'lIF et I'ISDA n'ont pas attendu cette opportunité pour interagir avec le Comité et tenter d'en
influencer les politiques. C'est pourquoi nous proposons de revenir dans la derniére partie de ce
chapitre sur le role qu'ont joué ces deux organisations dans la vie du Comité, et sur les processus
qui leur ont permis d'intensifier et d'institutionnaliser leurs relations avec celui-ci tout au long des

années 1990.
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3.1ll - L'institutionnalisation des liens entre le Comité et les lobbies de la
finance : les cas de I'lIF et de I'ISDA

Underhill et Zhang (2008) soulignent le réle joué par I'llF (the Institute of International Finance)
dans l'initiation et dans la direction donnée au processus de réforme. Lall (2010) reprend ce
constat et souligne aussi le role joué par une autre association, I'lSDA (the International Swaps and
Derivatives Association), dans ce processus. Dans cette section nous proposons dans un premier
temps de présenter ces deux organisations (3.11l.1), puis de voir comment ils ont tissés des liens
informels intenses avec le Comité au cours des années 1990, (3.11.2) avant de devenir, sous la
Présidence de McDonough, des partenaires institutionnels reconnus du Comité qui ont largement

participé a la mise « a I'agenda » de la réforme des Accords de Bale (3.111.3).

3.1ll.1 - Qu'est-ce que I'lIF et I''SDA ?

I'lIF (the Institute of International Finance)

L'lIF est un regroupement international de banques. Créé en 1983, dans le contexte de la crise de
la dette latino-américaine, par 38 grandes banques commerciales, il s'est progressivement ouvert
aux banques d'investissement et aux autres entreprises de services financiers (lIF, 2007) et compte
aujourd'hui plus de 430 membres®. A titre d'exemple, les membres francais de I'llF en mars 2012
sont : le groupe AXA, la BNP Paribas, le groupe CIC, la Coface, la Banque de Développement du
Conseil de I'Europe (Council of Europe Development Bank), le Credit Agricole, Lazard, Natixis et la

Société Générale.

La mission de I'lIF, telle que décrite dans son dernier rapport annuel (lIF, 2010, p.i) est: « de
soutenir l'industrie financiére dans la gestion prudente de ses risques, y compris les risques
souverains, en développant des normes et de bonnes pratiques et en défendant les politiques
réglementaires, financiéres et économiques qui vont dans l'intérét général de ses membres et du

maintien de la stabilité financiére globale®™ .

23 http://www.iif.com/membership/members/ - mars 2012
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Si I'on s'en remet a la présentation que I'lIF fait de son histoire récente (lIF, 2007), deux périodes
peuvent y étre distinguées.

Pendant ses dix premiéres années d'existence, outre ses missions d'information statistique, I'llIF a
surtout servi de porte-parole a ses membres auprés des autorités nationales et multilatérales, et
en particulier aupres du FMI, sur les questions relatives a la dette des pays du Sud. Il a ainsi, par
exemple, été étroitement associé au lancement du Plan « Brady » en 1989. Cette mission s'est
perpétuée au fil des années avec les crises mexicaines, asiatiques, russes, brésiliennes puis
argentines. C'est par exemple aujourd'hui Charles Dallara, le Managing Director de I'llF depuis
1993, qui représente les intéréts privés des grandes banques dans les négociations avec la Gréce.
Cependant a partir des années 1990, I'lIF s'est forgé une seconde mission : s'investir auprées des
autorités de la réglementation bancaire et en particulier auprés du Comité de Bale. A ce sujet, I'lIF
considere que « son degré d'implication s'est élevé pendant les années 1990 et dans la derniere
période. L'lIF est ainsi devenu l'un des partenaires privés décisifs du Comité de Bdle sur la
Supervision bancaire et d'autres organes officiels en ce qui concerne Bdle Il et le suivi de sa mise en

oeuvre effective *"».

I'ISDA (the International Swaps and Derivatives Association)

De méme deés 1998 I'ISDA (the International Swaps and Derivatives Association) se targue d'avoir
joué « un réle important dans le développement par le Comité de Bdle des régles de capitalisation

pour les risques de marché et de crédit™» (ISDA, 1998, p.33).

L'ISDA (1998, p.33-34) se présente comme la principale association globale des acteurs du marché
des produits dérivés. Créée en 1985, |'association compte plus de 340 membres a la fin des années
1990. Peuvent étre membres de I'ISDA, les institutions qui commercialisent des produits dérivés,
les utilisateurs finaux de ces produits et toutes les organisations qui participent sous d'autres
formes au marché des produits dérivés, ou qui ont des intéréts a défendre dans le domaine. Les
entreprises de conseil peuvent ainsi étre éligibles au titre de membres associés a I'lSDA. En 1998
on y trouve par exemple nombre des principales banques francaises (la BNP, Paribas, la Caisse
Centrale des Banques Populaires, la CDC, le Crédit Agricole Indosuez, et le Credit Lyonnais), mais

on y trouve aussi péle-méle, parmi les membres associés : Ernst & Young, IBM, KPMG, Moody's,
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Price Waterhouse ou Standard and Poor's.

3.1Il.2 - 1993-1996 : le développement de liens informels entre le Comité de Béle et
les lobbies de la finance

A partir des années 1990, ces deux grandes associations revendiquent leur influence sur les
travaux menés par le Comité de Bale, rendant ainsi la question de I'éventuelle capture de la

réglementation par ces lobbies globaux tout a fait pertinente.

Pourtant, I'organisation des travaux du Comité a rendu pendant longtemps un tel lien improbable.
Retracant I'histoire du Comité de Bale de sa création a 1997 dans un ouvrage trés détaillé, Charles
Goodhart (2011, p.413) explique ainsi :
« La frontiére entre essayer de réglementer sans information et finir « dans la poche » des régulés est
tres certainement difficile a tracer. Mais pendant longtemps le CBSB [Comité de Bdle sur la
Supervision Bancaire] n'a pas eu a rechercher cet équilibre puisque presque tous les contacts directs
entre les banques et leurs superviseurs/régulateurs étaient assurés par les superviseurs/régulateurs
nationaux eux-mémes™».
En effet, explique-t-il (Goodhart, 2011, p.413 et suiv.), jusqu'au début des années 1990 le Comité
obtenait les informations qui lui étaient nécessaires en élaborant des questionnaires qui étaient
ensuite remis aux différentes autorités nationales des Etats membres. Les autorités des Etats
membres étaient donc seules responsables de la sélection des établissements interrogés, de la
synthése et de la transmission des informations au Comité. Le Comité n'avait donc aucun contact
direct avec l'industrie bancaire. Néanmoins, méme a cette époque, des liens informels pouvaient
se tisser entre les membres du Comité et des acteurs privés (Lall, 2010, p.20).

Puis, a partir des années 1990, des liens ponctuels, puis de plus en plus institutionnalisés, se

développent directement entre le Comité de Béle et ces deux institutions privées.

Le récit de ce changement commence avec la publication, en Avril 1993, par le Comité de Bale
d'une proposition soumise a consultation sur le traitement réglementaire des risques de marché
(CBCB, 1993).

Les régulateurs du Comité de Bale souhaitent alors intégrer les risques de marché aux exigences
réglementaires pour prendre en compte le fait que la libéralisation des taux d'intéréts et des

mouvements de capitaux a rendu les banques plus sensibles aux variations des marchés financiers.
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Pour calculer les exigences au titre du risque de marché le Comité propose alors :

— d'assigner a chaque produit (titre de dette, produit dérivé, etc. ) une charge en capital
déterminée a partir de plusieurs de ses caractéristiques (maturité, rating, catégories
d'emprunteur), qui correspondrait au risque spécifique du produit.

— d'ajouter aux exigences spécifiques décrites ci-dessus une exigence correspondant au

niveau de risque général du marché.

Cette proposition suscite rapidement des critiques du G-30 (Tsingou, 2012) et de la part de I'lIF
(Underhill & Zhang, 2008). L'lIF dernier reproche au mécanisme proposé par le Comité de ne « pas
suffisamment inciter réglementairement les banques a utiliser des systémes de mesure des risques
plus sophistiqués que ceux nécessaires pour respecter les exigences réglementaires minimales »**.
Autrement dit, la proposition ne prévoit pas d'alléger les exigences en capital pour les banques qui
disposent de mécanismes de modélisation et de contréle interne des risques plus élaborés que le
systeme prévu par le régulateur. Puisque la proposition ne prévoit pas non plus que les banques
puissent s'appuyer sur leurs propres estimations, la question est donc de savoir si les facteurs de
réduction des risques qui sont pris en compte par les modeéles plus « sophistiqués » que celui
proposé par le régulateur pourront néanmoins étre retenus dans le calcul des exigences
réglementaires des banques qui ont mis en place de tels modeles.

L'enjeu est de taille. En effet, les modeles les plus couramment développés dans les banques
reposent sur une modélisation de I'ensemble du portefeuille de titres. En revanche, la proposition
du Comité repose sur une évaluation du risque spécifique de chaque titre. Si aucun facteur
additionnel de réduction des risques ne peut étre retenu, le calcul réglementaire ne prendra donc
pas en compte les effets de réduction des risques qui peuvent étre liés la diversification des titres
d'un portefeuille.

Dans le méme ordre d'idée, d'aprés Rutter Associates® (1994), I'ISDA préconise que les exigences
réglementaires soient établies & partir d'un modéle de portefeuille® et que les banques puissent

utiliser leurs propres modeles.

24 1IF (1993), Report of the Working Group on Capital Adequacy, Washington, DC, October 1993, cité par Underhill &
Zhang, 2008, p.544.

25 La réponse de I'ISDA (déc. 1993) est commentée dans : Rutter Associates, 1994, p.143.

26 A partir d'une mesure de la Value-at-risk établie pour I'ensemble du portefeuille qui permettrait, contrairement a
ce que propose initialement le Comité, de prendre en compte la diversification des titres comme facteur de
réduction des exigences.
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S'amorce alors une véritable campagne visant a promouvoir l'efficacité et |'exactitude des
méthodes de modélisation développées en interne par les banques (Voir Tableau 3.1 : Une
chronologie « généalogique » de I'amendement sur les risques de marché (Avril 1993-Janvier
1996) présenté a la fin de cette sous-section).

En avril 1994, Gerald Corrigan, qui vient juste d'étre remplacé par William McDonough a la téte de
la FRB de NY et d'endosser ses nouvelles responsabilités en tant que Directeur chez Goldman,
Sachs & Co, publie une déclaration ou il souligne les « grands progrés » effectués en matiére de
controle des risques (Corrigan, cité par Rutters Associates, 1994, p.173). |l précede ainsi de peu la
publication d'un rapport de I'lIF?” qui propose des standards alternatifs de calcul et de reporting
des risques des produits dérivés et qui invite l'industrie a plus communiquer sur le sujet. Le
Groupe des 30 se joint alors aux voix de Corrigan (qui est, par ailleurs, membre du G-30) et de I'llIF
pour souligner le fait que les modeles développés par les banques (les modeles de Value-at-Risk)
sont « bien plus rigoureux sur le plan théorique que les vieilles régles empiriques que les banquiers
utilisaient auparavant »*®. Dans la méme dynamique, I'ISDA lance en ao(t 1994 un groupe de
travail visant a établir dans les mois qui suivent une proposition alternative de méthode de

reporting des risques pour les produits dérivés®.

Suite a la publication du rapport de I'llIF, son Managing Director, Charles Dallara, écrit au Président
du Comité de Bale, Tomaso Padoa-Schioppa (1993-1997). Il lui demande tout d'abord un soutien
officiel du Comité dans l'initiative qu'a pris I'lIF d'établir des standards de publication des risques
sur les produits dérivés. Il suggére ensuite que, étant donné I'importance et le nombre de banques

représentées a I'lIF, il serait utile d'instaurer un dialogue avec le Comité (Goodhart, 2001, p. 415).

Le Comité donne tres rapidement satisfaction a I'llF et au G-30 qui a fait des recommandations
similaires sur le premier de ces deux points. En septembre 1994, le Comité de Direction sur I'Euro
de la BRI publie en effet un rapport (appelé le rapport Fisher) qui recommande I'adoption de
normes de publication des risques de marché et de crédit fondées sur les systemes internes de
management des risques et d'évaluation de la performance des banques. Le Comité précise alors

(CBCB, 1994b, p. 13,84) que bien que les normes de publication comptables ne soient en général

27 « A preliminary framework for public discolsure of derivatives activities and related credit exposures », August
1994, cité par Rutter Associates, 1994, p.173.

28 Rapporté par Lall, 2010, p. 25-26 a partir des délcarations faites au Financial Times, 7 September 1994

29 Rutter Associates, 1994, p.173.
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pas du ressort des autorités de supervision bancaire, il accorde néanmoins a cette occasion son

soutien officiel aux initiatives lancées par le Groupe des 30 et I'llF, entre autres, a ce sujet.

En revanche, tout en encourageant le dialogue, le Président du Comité se refuse dans un premier
temps a établir des liens officiels avec I'lIF. Goodhart (2011, p.413-414) reproduit dans son
ouvrage des fragments de la lettre de réponse envoyée par Padoa-Schioppa a Dallara, que nous
traduisonsici :

« Pour le moment, le Comité maintient des contacts étroits et a plusieurs niveaux avec l'industrie
bancaire, mais en respectant certaines regles de base. Excepté la réunion annuelle entre le Président
du Comité et les Présidents des associations nationales de représentation des secteurs bancaires des
pays du G-10, les contacts avec avec l'industrie se déroulent normalement entre les superviseurs
nationaux et leurs banques respectives. /.../ c'est un procédé qui semble bien fonctionner et le
Comité a traditionnellement été peu disposé a établir des canaux officiels de communication avec les
banques ou les organisations bancaires lorsque la situation est susceptible d'évoluer vers une
négociation des régles prudentielles.

Ceci dit, rien n'empéche les membres du Comité de Bdle pris individuellement de participer — a titre
individuel — a des discussions informelles avec des représentants de l'industrie, comme ils le font
d'ailleurs déja a plusieurs niveaux. Cependant, dans ce cas, ils ne peuvent évidemment pas parler au
nom du Comité. Dans cet esprit, chacun de nous est toujours désireux d'écouter I'avis des plus
grandes banques®».

Néanmoins, cet échange marque le début d'une coopération rapprochée entre les deux

institutions. Lall (2010, p.20) parle ainsi de « plusieurs réunions » entre I'llF et des représentants

du Groupe de Travail sur la modélisation du Comité de Bale.

Or, a l'issue de ces contacts, force est de constater que le Comité adopte tres largement les vues
défendues par I'lIF, qui sont par ailleurs aussi celles défendues par le G-30.

Dés avril 1995, en effet, le Comité annonce qu'il reconnait officiellement l'usage, a des fins
réglementaires, des modeles internes de risque de marché fondés sur les méthodes dites de la
Value-at-Risk et qu'il intégrera cette possibilité dans son dispositif (CBCB, 1995a et CBCB, 1995b).
La principale revendication de I'lIF, de I'ISDA, et du Groupe des 30 obtient donc par la satisfaction :
les banques pourront étre autorisées a utiliser leurs modeles internes d'évaluation des risques.
Elles pourront donc prendre en compte les effets potentiels de la diversification des portefeuilles
sur leurs risques. Au terme d'une « campagne » de deux ans les organisations privées ont donc

obtenu satisfaction et le projet de réglementation du Comité est modifié pour intégrer la

p.175/605- BAUD Céline - Chapitre 3 - Contours d'une communauté transnationale.



reconnaissance des modeles internes dans I'évaluation des risques de marché. Ainsi nait

I'Amendement de janvier 1996 des Accords de Béale (BCBC, 1996).

Tableau 3.1 : Une chronologie « généalogique » de I'amendement sur les risques de marché
(Avril 1993-Janvier 1996)

Date Occasion / Initiative de I'événement Evénement
Avril 1993 CBCB Proposition du Comité sur le traitement des risques de crédit (CBCB,
1993)
. Proposition d'un standards alternatif de calcul et de reporting des
Juillet 1993 G-30 risques des produits dérivés (G-30, 1993)
Rapport du Groupe de Travail de I'lIF sur les exigences en Capital
Octobre 1993 IF critiquant la proposition du Comité (IIF, 1993)
Décembre 1993 ISDA Réponse de I'ISDA au Comité critiquant sa proposition

Déclaration sur les « progres » en matiere d'estimation des risques de

Avril 1994 Corrigan (anciennement FRB de NY) )
marché
N Proposition d'un standards alternatif de calcul et de reporting des
Aot 1994 IF risques des produits dérivés (IIF, 1994)
Ao(t 1994 ISDA Création d'un groupe de travail dédié a I'lSDA
Soutien aux initiatives du G-30 et de I'lIF pour la publication des
Septembre 1994 CBCB informations (CBCB, 1994b), refus des contacts formels avec I'llF.
CBCB-IIF Plusieurs réunions entre I'lIF et des membres du Comité
Annonce de la reconnaissance, a des fins réglementaires, des modeles
Avril 1995 CBCB internes de risque de marché fondés sur les méthodes dites de la
Value-at-Risk (CBCB, 1995a et CBCB, 1995b)
Janvier 1996 CBCB Finalisation du dispositif sur I'évaluation des risques de marché (BCBC,

1996)

C'est aprés cette période que les chemins institutionnels du G-30 et des deux grands lobbies que

sont I'lIF et I'ISDA se séparent. En effet, la coopération avec I'lIF et I'ISDA, qui était jusqu'alors

informelle, s'intensifie et s'institutionnalise sous la Présidence de McDonough, alors que les

relations avec le G-30, si elles s'intensifient aussi, restent informelles.
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3.1ll.3 - L'institutionnalisation progressive des liens avec I'lIF et I''SDA sous la
Présidence de McDonough

McDonough, écrit Lall (2010, p.20)*°, « a donné & I'lIF un accés sans précédent au Comité dés les
premiéres étapes du processus de réforme». Underhill et Zhang (2008, p.545) font le méme
constat soulignant le fait que, suite a I'Amendement de 1996, I'lIF deviendra le principal
interlocuteur du Comité dans la négociation de la réforme des Accords de Bale.

Par ailleurs, le méme constat peut étre fait a propos de I'ISDA pour tout ce qui a trait a la
titrisation des créances, sujet sur lequel les échanges avec les membres du Comité ont été
nombreux lors de la négociation de I'Amendement de 1996 et pour lequel I'ISDA reste par la suite
un partenaire privilégié du Comité. Ainsi en mars 1998 (ISDA, 1998, p.33), I'lSDA peut se targuer
«d'avoir joué un réle important dans le développement des régles de capitalisation pour les risques
de marché et de crédit par le Comité de Bdle /.../ et d'avoir été I'un des principaux initiateurs de la

reconnaissance, par le Comité de Béle, du netting® dans le calcul des exigences en capital”».

En reconnaissant progressivement ses relations avec ces institutions, le Comité adopte un
nouveau mode de gouvernance fondé sur la consultation directe des acteurs du marché bancaire.
Comme nous l'avons montré précédemment, le G-30 s'est fait I'avocat de cette idée, qui a
rapidement été reprise par McDonough. Mais il apparait ici que ce changement était d'ores et déja
en marche : avant méme les premiers discours de McDonough sur la question, le Comité avait déja
commencé a intensifier ses liens, non seulement avec le G-30, mais aussi avec I'llF et I'ISDA. Sur les
questions percues comme « techniques » tout au moins, le Comité était donc déja prét a
collaborer avec des partenaires qui, comme ['llF et I'lSDA, ne pouvaient pas se prévaloir de la
méme « indépendance » que le G-30.

Néanmoins, le développement et la formalisation de ces relations suite a I'annonce de la réforme
des Accords de Béle va permettre aux acteurs privés et en particulier aux grands acteurs globaux,

comme I'lIF et I'ISDA, de jouer un role encore plus important que par le passé.

Comme mentionné précédemment, a I'heure de |I'annonce officielle de la réforme, en septembre

1998, hors du FRS, peu de régulateurs avaient pris position sur la nécessité d'une refonte globale

30 Voir aussi l'interview de I'auteur avec William McDonough mentionnée (p. 20) ou Lall rapporte que McDonough lui
a expliqué que les relations avec I'lIF se sont intensifiées sous sa Présidence.

31 [le netting est un mécanisme de compensations multilatérales et réciproques des créances, qui permet de ne
retenir que le solde d{ sur I'ensemble des opérations]
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des Accords de Bale. En revanche, dés 1997, un rapport du Groupe des 30 (G-30, 1997) propose de
faire des mécanismes d'évaluation et de la discipline des marchés financiers I'un des axes de la
supervision et de la régulation bancaire. Or, cette initiative est aussi largement anticipée, relayée

et développée par I'lIF et I'ISDA.

L'lIF diffuse ainsi a partir de novembre 1997 un rapport appelant trés directement a la réforme des
Accords de Bale. La Banque des Réglements Internationaux, qui héberge le Comité de Bale, en fait
d'ailleurs état dans son rapport trimestriel suivant en ces termes (BRI, 19983, p.11) :

« En Novembre, l'Institut de la Finance Internationale (IIF — Institute of International Finance) a
appelé a la reconsidération de I'Accord de Bdle sur les exigences en Capital de 1988 afin de mieux
refléter les progreés réalisés dans le management des risques de crédit. Ces importants représentants
ont le sentiment que les pondérations actuelles des risques ne prennent pas suffisamment en compte
la totalité du spectre des risques de crédit liés aux actifs bancaires, les effets de la diversification des
portefeuilles et le développement des pratiques modernes de management des risques. lls
considérent que les régles de I'Accord de Bdle ont créé des incitations perverses en incitant les
banques a acquérir des préts plus risqués. Ils suggérent d'adopter des ratios différents pour les
entités basées dans des pays mal notés et pour les grandes entreprises des pays industriels. Alors que
I'emploi des modéles internes des banques pour le calcul des exigences en capital a été autorisé
depuis le début de I'année 1998 pour les risques de marché, I'approche « par les modéles » n'a pas
encore été autorisée pour le calcul des exigences en capital pour les risques de crédit™».

Comme on le voit dans cette synthése, on retrouve dans le rapport de I'llIF, comme dans le rapport
du Groupe des 30, tous les éléments de la critique des Accords de Bale | telle qu'elle sera
développée par les réformateurs du Comité, c'est-a-dire les progres réalisés dans le management
des risques, la mauvaise prise en compte des risques dans le cadre des Accords actuels, les
incitations perverses « créées » par la réglementation, et la nécessité qui en découle d'adopter les
approches développées en interne par les banques pour établir les exigences réglementaires.

En revanche, contrairement au rapport du Groupe des 30, le rapport de I'llF formule des
propositions précises concernant les moyens a utiliser pour déterminer les exigences

réglementaires en fonds propres.

Les différentes propositions de I'llF, qui seront accessibles au public a partir de la publication

officielle du rapport du Groupe de travail, en Mars 1998, sont résumées ci-dessous.
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Encadré 3.2 : le premier rapport de I'lIF et ses premiéeres propositions

La critique des Accords de Bale |

Le rapport revient tout d'abord sur le progres qu'a constitué I'Accord de Bale |, puis sur les critiques
formulées a l'encontre de cet Accord et sur leur intensification au fil de la globalisation et des
innovations des marchés financiers.

Il en conclut que «le temps est venu de reconsidérer la structure et les termes de l'approche des
risques de crédit de I'Accord de Bdle sur le Capital» (p.2) pour trois raisons majeures :

1 — parce que les exigences réglementaires « désavantagent les banques vis-a-vis de leurs concurrents
non-bancaires » (p.1)

2 — parce que « un écart est apparu et va croissant entre la portion de I'’Accord consacrée aux risques
de crédit et I'approche moderne du management du capital économique, qui est fondée sur |'étude
des portefeuilles » (p.1-2) et que « les avancées de la théorie et de la pratique financiére ont permis
aux banques de mesurer, de suivre et de gérer leurs risques de crédit de facon plus exhaustive et plus
précise que par le passé » (p.45).

3 — parce que le cadre actuel est « défectueux » (flawed) : « il ne récompense pas et n'encourage pas
les banques a diversifier leurs portefeuilles de crédit en utilisant les nouvelles techniques et les
nouveaux outils de management des risques » et « dans le pire des cas, il pourra créer des incitations
[...] a s'engager dans des activités plus risquées pour maximiser la rentabilité et minimiser les colts
réglementaires » (p.2).

Les objectifs du nouvel Accord

Pour I'lIF, « le cadre réglementaire devrait étre adapté au nouvel environnement de marché » (p.29)
et I'objectif pour ce faire est, a I'heure actuelle, de « faciliter une transition en douceur vers une
environnement de modeéles » (p.43).

Concretement, le nouvel Accord devrait donc «aligner autant que possible les régles de la
réglementation avec les régles de décisions utilisées pour le capital économique dans les banques
bien gérées ». Ce n'est qu'a cette condition, précise le rapport, que la communauté bancaire pourra
« favoriser la stabilité financiére et la croissance économique tout en maintenant sa position au sein
de l'industrie en expansion des services financiers » (p.3). L'objectif de I'lIF est donc largement de
défendre l'industrie bancaire face a ses concurrents non-bancaires en réduisant le « fardeau
réglementaire » qui pése sur les banques.

Pour ce faire, I'lIF recommande d'adopter une approche « multidimensionnelle » et « évolutive »
des exigences en capital au titre du risque de crédit et de créer des incitations afin que les banques
améliorent leurs processus de management des risques.

Les propositions initiales

La premiére étape, dans cette approche évolutive, serait de revoir les pondérations appliquées aux
créances afin qu'elles « refléetent mieux les variations de la qualité de ces crédits » (p.41). Sont
particulierement visées dans le texte de I'lIF (voir p.38): la pondération de 100 % applicable a
I'ensemble des créances sur le secteur privé non-bancaire et la pondération a 0% octroyée a certains
emprunteurs souverains (pour un rappel des pondérations en vigueur sous Bale I, Voir Chap 2.1.1). Ces
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pondérations créent « des distorsions dans la construction des portefeuilles et dans la tarification », ce
qui « mine la capacité de I'Accord a atteindre ses objectifs » (p.38), explique le rapport.

Pour remplacer ce systéeme de pondération, I'llF propose deux solutions :

1 - assigner aux crédits des pondérations qui dépendraient des notations obtenues par les
contreparties des crédits auprés d'agences de notation (p.38).

2 - assoir les pondérations sur les notations attribuées aux crédits en interne.

La préférence de I'lIF semble clairement aller vers la seconde option.

Les raisons avancées pour cela (p. 39 et 40) sont :

- les notations internes couvrent de nombreux crédits qui ne sont pas notés par les agences.

- il peut étre risqué de déléguer I'analyse du risque a une tierce-partie.

- les banques sont les mieux placées pour évaluer le risque de leurs clients.

- les superviseurs pourront ainsi acquérir de I'expérience dans la supervision des processus de gestion
du risque qui utilisent les « nouvelles technologies ».

- cela incitera les banques a améliorer leurs systémes internes et leurs bases de données, ce qui
facilitera leur passage a un environnement « model-based ».

Cependant, I'llF admet que la reconnaissance des notations internes pose des problemes de
comparabilité entre les banques. Il précise donc que, dans un premier temps, ce qui lui importe est la
révision des pondérations, mais que la méthode a adopter pour ce faire reste a élaborer avec les
régulateurs et l'industrie.

La seconde proposition de I'lIF est d'adjoindre a I'accord un processus de reconnaissance des
modéles de risque de crédit.

Pour I'lIF, I'Accord devrait « permettre aux banques d'utiliser leurs modéles internes pour calculer les
exigences réglementaires en capital » (p.4), et leur permettre, dans ce cas, de considérer leurs
réserves générales pour pertes de crédit comme des fonds propres de base®”. Cette reconnaissance
« pourrait étre faite par étape », portefeuille par portefeuille, « au fur et a mesure que les banques
étendent le périmétre des activités pour lesquelles des modéles adéquats peuvent étre mis en oeuvre
de fagon fiable » (p.4).

Pour ce faire, I'lIF propose de conditionner la reconnaissance des modeles au respect de critéres
qualitatifs établis a partir des meilleures pratiques de l'industrie. Une liste des éléments permettant
d'obtenir cette qualification est ensuite proposée. Il s'agirait principalement de fournir une
description des différents éléments statistiques du modele, d'attester que les modeéles sont
régulierement testés et que leurs résultats font I'objet d'un suivi critique visant notamment a vérifier
leur adéquation a leurs contextes d'utilisation.

Cela permettrait :

- « d'inciter fortement les banques a améliorer leurs systemes internes de management des risques »
(p.41).

- « d'établir une parité de traitement dans I'Accord entre les dispositions relatives au risque de marché
et au risque de crédit, ce qui préparerait ainsi le chemin pour aller vers une approche plus intégrée des
exigences en capital » (p.41).

- « de créer une plus grande parité entre banques et non-banques en établissant un cadre d'exigences

32 Lorsqu'une banque provisionne les pertes estimées par son modéle de crédit, le montant des provisions qui peut
rester inutilisé a la fin de la période est incorporé a une « réserve générale pour pertes de crédit » (general loan-
loss reserve). Dans le cadre de Bale |, ces montants peuvent étre intégrés aux fonds propres complémentaires dans
la mesure ou ils ne représentent pas plus de 1,25 % du montant des actifs pondérés du risque de la banque. L'lIF
propose qu'ils soient intégralement comptabilisés comme des fonds propres de base, sans limitation. (Voir p. 44 et
45).
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réglementaires en capital plus intimement lié aux profils de risque » (p.41).

Néanmoins, I'llIF précise qu'il n'entend pas obtenir immédiatement la reconnaissance compléte des
modeles de crédit (p.43), mais que celle-ci doit pouvoir étre mise en oeuvre « dans un futur proche »
(p.41). C'est pourquoi le dispositif doit, dés aujourd'hui, permettre de « faciliter une transition en
douceur vers un environnement de modéles » (p.43).

Source : IIF, 1998, Recommendations for Revising the Regulatory Capital Rules for Credit Risk — Report
of the working group on capital adequacy, |IF, Washington, March 1998, 46p.

Dans un premier temps, le Comité ne prend pas position vis-a-vis des deux propositions principales
du rapport de I'lIF : la modification des pondérations appliquées aux créditeurs en fonction des
ratings (et non plus de l'appartenance du pays a I'OCDE, comme dans I'Accord initial), et la
reconnaissance progressive des modeles internes de crédit.
Néanmoins, il publie en janvier 1998 un rapport intitulé « Cadre d'évaluation des systemes de
contréle interne» (BCBC, 1998a) qui a de quoi laisser espérer aux membres de I'llF une prise en
compte rapide des pratiques d'évaluation internes du risque de crédit dans le calcul des exigences.
En effet, il est clairement précisé dans ce document que, si les recommandations précédentes du
Comité de Bale concernant les pratiques internes concernaient des domaines spécifiques de
['évaluation des risques (risque de taux et risque sur les produits dérivés notamment), il s'agit
désormais d'évaluer les pratiques de contréle interne sur I'ensemble des activités de bilan et hors
bilan des banques (BCBC, 1998a, p.2, §5) :
« Les recommandations diffusées antérieurement par le Comité de Bdle comportaient généralement
des analyses des contréles internes portant sur des domaines spécifiques de I'activité bancaire, tels
que le risque de taux d'intérét et les opérations de négociation et sur instruments dérivés. Cette fois,
cependant, elles présentent un cadre que le Comité encourage les autorités prudentielles a utiliser
pour évaluer les contréles internes sur |'ensemble des activités de bilan et de hors-bilan des
organisations bancaires».
On percoit donc désormais plus clairement comment se présente la situation lorsque la FRB de NY
organise le premier débat officiel entre les régulateurs du Comité sur la question de la réforme, en
février 1998 (la Conférence“Financial Services at the Crossroads: Capital Regulation in the Twenty-
First Century”) : le Groupe des 30 a déja publié son rapport et celui de I'llF circule déja. Quant a
I'ISDA, elle a officiellement annoncé la création d'un Groupe de travail sur le sujet en juillet 1997.
Les critiques de Bale | égrainées par les membres du FRS tout au long de la Conférence et leur

intérét pour le potentiel des techniques de modélisation des risques de crédit a des fins

réglementaires résonnent donc avec ces différents travaux.
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Ainsi Tarullo, qui s'étonnait avec nous au début de ce chapitre du volontarisme dont ont fait
preuve certains régulateurs sur la question, tempeére lui aussi son jugement en constatant (2008,
p.90) que « dans le méme temps des segments importants de l'industrie bancaire appelaient aussi
au changement». Deés lors il ne semble plus y avoir rien de particulierement surprenant ou
volontariste dans le fait que le FRB annonce la constitution d'un groupe de travail sur les modeéles
internes de risques de crédit : la demande émerge en fait de « la société ». C'est d'ailleurs sur ce
point que McDonough appuie son discours pour le légitimer. On peut donc en déduire que le G-30,
I'lF et I'ISDA ont largement contribué a mettre la réforme «a l'agenda» du Comité en
promouvant l'idée qu'une réforme était nécessaire. C'est en tout cas ce que suggere notre
chronologie « généalogique » de la réforme des Accords de Bale (Voir Tableau 3.2 : Tableau 3.2:

Une chronologie « généalogique » de |'affirmation du besoin de réforme (Juillet 97-Février 1998) ).

Tableau 3.2 : Une chronologie « généalogique » de I'affirmation du besoin de réformer les
Accords de Bale (Juillet 97-Février 1998)

Date Occasion / Initiative de |'événement Evénement

Juillet 1997 ISDA .
en capital

Création d'un groupe de travail sur le risque de crédit et les exigences

Mise en circulation du Rapport de I'llIF « Recommendations for Revising

Novembre 1997 IIF the Regulatory Capital Rules for Credit Risk » (publication officielle en
Mars 1998)
Décembre 1997 6-30 Publication du Rfapport du Grqupe de Travail «' GI'obaI institutions,
national supervision, and systemic risk»
Rapport du Comité sur le «Cadre d'évaluation des systemes de contréle
Janvier 1998 BCBC interne» qui élargit les recommandations faites pour le risque de
marché au risque de crédit.
Février 1998 FRS — FRB de NY : Conférence Discussion autour de I'intérét de la modélisation a des fins de

régulation a l'initiaitve du FRS et de |la FRB de NY.

Pour autant, la suite de notre analyse montre que les propositions de I'lIF et de I'ISDA,
contrairement a celles du G-30, ne sont pas systématiquement reprises par le Comité. Cela semble
donc confirmer I'idée que ces deux types d'organisations jouent malgré tout un réle différent dans

les nouvelles modalités de gouvernance du Comité.

Le rapport de I'lIF, qui circule depuis novembre 1997, est officiellement publié en mars 1998.

L'ISDA publie alors elle aussi le premier rapport de son groupe de travail, qui est intitulé « Credit
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Risk and Regulatory Capital ». Le rapport de I'ISDA avance un certain nombre de propositions qui,
concernant le risque de crédit, sont tres similaires a celle de I'lIF, bien qu'elles soient aussi un peu

plus ambitieuses et détaillées (voir Encadré 3.3).

Encadré 3.3 : les premiéres propositions de I'ISDA en regard de celle de I'lIF

Le rapport et la conception de la réglementation pour I'|SDA

Le rapport de I'ISDA commence lui aussi par une critique exhaustive des faiblesses de I'Accord et de
ses conséquences. |l développe ensuite un long argumentaire en faveur de I'adoption d'une approche
évolutive fondée sur les modeles pour fixer les exigences réglementaires au titre du risque de
crédit®.

Il s'agirait de proposer aux banques un systéme hiérarchisé comprenant trois méthodes classées par
degré de « précision » croissant dans le management des risques (Risk Management Accuracy) et qui
donneraient naissance a des exigences en capital décroissantes (voir schéma original de I'ISDA
reproduit ci-dessous). Ces trois méthodes sont respectivement nommées - les « Regles Standard »
(Standardised Rules), la « Modélisation simplifiée » (Simplified Modelling) et la « Modélisation
compléte du Portefeuille » (Full Portfolio Modelling).

Figure 2: An Evolutionery Models-Based Approach to Credit Risk Capiral

Risk
Manpogement
Accuracy

4

= Correlation tecogniscd:
diversificabion rewarded

=  Consistent, integrated
risk measumn

. e '.:': « Differentiabion of rosk
:L’:EE" o weighting by rating
S * Term structure
 Cifisets
o s : i = Existing Basle Rules
1 -.;:.l:fmr\d:lmd o = Modrfication for offsets
P
>
Higher Urvernll Capitsl Chorges Lower

oo The intended overall calibration of capite] charges s dhown bere: for particulsr Tow erali quality poetfolios, model
approeches could lead o higher charges

Source : ISDA, 1998, Figure 2, p.12

33 Le rapport propose aussi deux projets intimement liés a I'objet de I'ISDA sur lesquelles nous ne reviendrons pas ici :
une réforme des régles de reconnaissance des instruments de compensation des risques, et une réforme des
régles de reconnaissance et du traitement des garanties.
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Les propositions de I'ISDA

Les regles standard correspondraient aux regles utilisées sous Bale I, pour lesquelles I'ISDA propose
uniquement de réformer les régles utilisées pour la reconnaissance des instruments de compensation
des risques. L'ISDA explique en effet que, « puisque la possibilité de recourir a la modélisation
simplifiée offre une méthode de calcul alternative aux banques qui ne sont pas encore en mesure
d'employer des modeéles, cette approche rend moins nécessaire une réforme globale des regles
standard *» (p.11).

En résumé, dans |'option pour la modélisation simplifiée le régulateur mettrait en place ses propres
modeles d'estimation afin de déterminer des pondérations de référence pour différents niveaux de
risques et de maturité des actifs. Il créait donc ainsi de nouvelles grilles de pondérations en fonction
de ces deux facteurs. Les banques détermineraient ensuite la pondération a appliquer a chaque actif
en fonction de la notation et de la maturité de I'actif. Les notations utilisées, précise le rapport,
pourraient soit étre celles fournies par les agences, soit celles déterminées en interne par les
banques. Dans ce cas, il faudrait faire particulierement attention a assurer la cohérence des
paramétres avec les critéres de notation utilisés, précise le rapport (p.46).

Enfin, I'option de la modélisation compléte du portefeuille permettrait aux banques de faire
reconnaitre leurs propres modeéles, ce qui leur permettrait aussi d'intégrer dans leurs calculs les effets
de réduction des risques liés a la diversification de leurs actifs.

Le rapport insiste sur le fait que les banques doivent pouvoir opter pour ces différentes options pour
chaque type et classe d'actifs. Cela fait partie intégrante, pour I'ISDA, de ce qui est appelé I'approche
évolutive :

« Une approche évolutive signifie que les firmes ont I'opportunité de développer des approches plus
sophistiquées du management des risques qui sont adaptées a leur niveau de sophistication et a leur
type d'activité, et qu'elle ne sont pas obligée de passer directement a une analyse du risque de crédit
fondée sur une modélisation compléte. Une approche évolutive reconnait aussi que méme les firmes
maitrisant des techniques sophistiquées de modélisation des risques de crédit /... / vont probablement
mettre en place la modélisation des risques de crédit de facon incrémentale, classe d'actif par classe
d'actifs™ » (p.11)

Convergences et différences entre les propositions de I'lIF et de I'ISDA

Les propositions de I'ISDA sont donc plus ambitieuses que celles de I'lIF puisque I'lSDA souhaite
obtenir immédiatement la reconnaissance des modeles et qu'elle propose aux régulateurs d'adopter
les techniques de modélisation pour fixer des pondérations dans le cadre de la méthode simplifiée.
Ces propositions sont aussi plus détaillées : le rapport présente en Annexe un exemple concret et
chiffré de ce qui pourrait étre la méthode simplifiée et il décrit en détail les criteres qui devraient étre
pris en considération par les régulateurs pour autoriser la reconnaissance des modéles.

Cependant, les propositions de I'lSDA rejoignent celles de I'lIF sur les points essentiels.

Dans les deux cas :

- la premiére proposition est de faire des ratings la clé majeure®* de la détermination des niveaux de
pondération applicables.

34 ou l'une des clés majeures, avec la maturité, dans le cas de I'ISDA
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- cette proposition est couplée avec l'idée que les modéles internes doivent pouvoir étre utilisés
pour calculer les exigences réglementaires :
- sans attendre qu'ils soient appliqués a I'ensemble des actifs de la banque
- a partir d'une évaluation qualitative des procédures de modélisation
- en offrant aux banques qui optent pour la modélisation la perspective de se voir appliquer des
exigences en capital réduites.

Début 1998, en se fondant sur leurs précédentes expériences de négociation avec le Comité, I'lIF
et I'ISDA ont toutes les raisons de croire que leurs revendications communes (cf. Encadré ci

dessus) seront rapidement satisfaites.

Cependant, ces espoirs d'une reconnaissance rapide des modeles internes dans le champ du
risque de crédit sont tempérés des la publication du second rapport trimestriel de la BRI, en Mai
1998 (BRI, 1998b). On comprend a la lecture du rapport de la BRI que I'objectif du Comité n'est pas
d'aller au plus vite vers la reconnaissance des modeéles internes de crédit, comme le demandent
I'lIF et I'ISDA, mais de constituer un cadre d'évaluation global de I'ensemble des risques supportés
par les banques, comme le suggere le G-30.

En effet, le rapport trimestriel de la BRI revient tout d'abord sur le rapport publié en janvier par le
Comité et précise que ses intentions étaient uniqguement de donner suite a I'Amendement sur les
risques de marché de 1996 et d'en faciliter la mise en application harmonisée a travers le monde.
La dimension novatrice de l'approche réglementaire adoptée dans I'Amendement de 1996 est
soulignée®, ainsi que les progrés réalisés dans le champ des mesures et du management des
risques de crédit. Puis le rapport reprend les conclusions d'une étude que le FRB vient de finaliser
sur les modeles de risques de crédit dans les grandes banques américaines qui conclut que leur
reconnaissance a des fins prudentielles semble encore prématurée (FRB, 1998). Les progres
réalisés, est-il expliqué dans le rapport (BRI, 1998b, p.11 ):

« ont ravivé les propositions visant a ajuster les régles actuelles de capitalisation en permettant aussi
le recours aux modéles internes. Ainsi, les associations issues du marché ont demandé une réforme
des accords internationaux actuels sur les normes de capitalisation. Néanmoins, de nombreux
obstacles restent a surmonter dans ce domaine, dont les limites concernant la disponibilité des
données et les capacités d'arbitrage offertes par cette possibilité. De plus, ces limitations s'appliquent
a d'autres risques, ce qui rend le développement d'une norme unique, qui prendrait en compte les
interdépendances entre tous les risques, plus difficile® ».

35 BRI, 1998b, p.10
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Dans cet extrait, le rapport de la BRI se référe explicitement aux rapport de I'lIF et de I'ISDA (BRI,
1998b, p.11, Note 10). On peut donc considérer qu'il s'agit d'une premiére réponse a ces deux
associations. Mais, contrairement a ce qu'elle espéraient, le Comité écarte la possibilité d'intégrer

rapidement la reconnaissance des modeéles internes dans le nouveau cadre réglementaire.

Comme nous le verrons dans le chapitre suivant, cette décision sera longuement justifiée par un
rapport d'étude sur les modéles de risque de crédit publié par le Comité en avril 1999 (CBCB,
1999a), puis confirmée par la premiére proposition de texte qui est publiée en juin 1999 (CBCB,

1999c ou « DC1).

Ainsi, a partir du printemps 1998, le Comité semble reprendre « les commandes » du processus,
autant sur le fond que sur la forme. En effet, a partir du printemps 1998, c'est le Comité de Bale
qui devient le principal acteur des événements qui ponctuent I'avancement de la réforme (voir
Tableau 3.3: Une chronologie « généalogique » de la réforme des Accords de Bale (Février-

Novembre 1998).

Tableau 3.3: Une chronologie « généalogique » du lancement de la réforme des Accords de Bale

(Février-Novembre 1998)

Date

Occasion / Initiative de |I'événement

Evénement

Février 1998

FRS — FRB de NY : Conférence

Discussion autour de l'intérét de la modélisation a des fins de
régulation a l'initiaitve du FRS et de la FRB de NY.

Mars 1998 ISDA Publication du Rapport « Credit risk and regulatory capital »
Mai 1998 FRS Publication du Rapport du Groupe de Travail sur les modeéles internes «
Credit Risk Models at Major U.S. Banking Institutions »
Mai 1998 BRI-CBCB Deuxiéme rapport trlr’m?strlel dela BBI ec.artant la reconnaissance
immédiate des modéles internes
Juin 1998 CBCB Nomination de W|II|am’ McDonough, le _Pr’e5|de[1t dela FRB de NY, a la
Présidence du Comité de Bale
BCB: i€ duni L ..

Juillet 1998 CBCB : Premiére réunion sous la Décision d'entreprendre une « revue en profondeur » de I'Accord.

Présidence de McDonough.

Septembre 1998

Bank of England : Conférence organisée
avec le soutien du Conseil du FRS et de la
FRB de NY

Annonce publique par McDonough d'une réforme d'ampleur et
d'avancée significatives en ce sens en un ou deux ans.

Novembre 1998

Bundesbank : Conference

McDonough annonce les grands axes de la réforme et se donne
jusqu'a la fin de I'année 1999 pour faire ses premiéres propositions.
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A l'issue de cette étude, il apparait que les grands lobbies que sont I'ISDA et I'lIF jouent
effectivement bien un réle - au c6té du G-30 - dans la « mise a I'agenda » des sujets abordés par le
Comité de Bale.
C'est aussi la conclusion que tireront nombre de commentateurs du processus : ce sont les
pressions et les appels concertés de ces grandes organisations et lobbies qui ont poussé le Comité
a entreprendre la revue de I'Accord. McDonough ne s'en cache d'ailleurs pas et revendique au
contraire le fait que la réforme est « attendue ». De méme, I'lSDA et I'lIF sont trés explicites sur
leurs attentes. L'ISDA conclue ainsi l'introduction de son rapport de Mars 1998 par cette phrase
éloquente (ISDA, 1998, p.1):

« L'ISDA appelle le Comité de Bdle sur la réglementation Bancaire a publier des propositions

énongant ses idées sur le processus de réforme pour le risque de crédit d'ici la fin de I'année® ».
De plus, le Comité se donne visiblement de la peine pour entretenir ce dialogue puisque, dés le
mois de Mai, I'ISDA et I'lIF obtiennent - a travers le rapport trimestriel de la BRI (BRI, 1998b) - un
certain nombre d'éléments de réponse a leurs propositions. Le Comité tente aussi de suivre le
rythme proposé par I'lSDA : dés que la réforme sera annoncée publiquement, en septembre de la
méme année, McDonough promet des avancées « significatives » en un ou deux ans et annonce
en novembre que les premiére proposition concrétes seront faites avant le fin de I'année 1999. On
peut donc raisonnablement penser que les demandes pressantes de I'ISDA et de I'llIF contribuent

largement au sentiment d'urgence perceptible dans les discours de McDonough.

Néanmoins, comme nous le verrons plus en détail dans les chapitres suivants, si les propositions
du G-30 sont intégralement reprises par le Comité dés I'origine du processus, il n'en est pas de
méme pour celles de I'lIF et de I'ISDA. Leur principale revendication — la reconnaissance des
modeles internes pour le risque de crédit — n'est en effet pas satisfaite par le Comité, ni a ce stade,
ni par la suite, et ce bien que I'Amendement sur les risques de marché ait constitué un précédent
en la matiere. Il nous semble que I'on trouve ici a la fois une confirmation que le Comité
n'entretient pas des relations de méme nature avec le G-30 qu'avec I'lIF et I'ISDA et que son action

n'est pas — ou en tout cas pas directement — capturée par ces lobbies.
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Ccl Chap.3 : de la « capture » a une « communauté transnationale »

Le travail d'Eleni Tsingou (Tsingou, 2012) nous a amené a différencier la nature et la signification
des liens que le G-30 entretient avec les réformateurs, du cas des deux lobbies que sont I'lIF et

I'ISDA.

Nous avons vu que les liens qui unissent les membres du G-30 aux réformateurs de I'Accord de
Bale rendent crédible l'idée que ceux-ci forment ensemble - comme le défend Tsingou - un
« club » qui transcende les distinctions public-privé et qui est capable d'orienter le processus
réglementaire. Cette hypothése est largement confirmée par notre analyse du contenu et du
calendrier des prises de position du G-30 et des réformateurs du Comité de Bale lors du lancement
de cette réforme. On peut donc considérer que c'est sous la houlette de ce « club » que s'est
articulé le lancement de la réforme.
Il serait cependant abusif d'en conclure que ce « club » est le G-30. Il est en effet difficile de
discerner qui, des superviseurs qui promeuvent la réforme ou des membres du G-30, « capture »
la légitimité de l'autre. Parallelement, il apparait que le lancement de la réforme n'est pas
orchestrée par les seuls superviseurs du FRS. On peut donc tenter de définir le « club » ou a pris
naissance le projet de réforme en partant :

— du périmetre formé par le FRS, le Comité de Bale et le G-30

— et de l'idée qu'il réunit dans une communauté de pensée et d'intéréts a la fois des

superviseurs, des représentants de l'industrie financiére et des chercheurs universitaires.

Le lancement de la réforme a ainsi été concu et articulé au sein d'une petite communauté
d'intéréts et de pensée qui transcende la distinction public-privé et qui agit a la fois depuis
I'intérieur et I'extérieur du Comité. S'il y a bien ici une « capture » du processus de réforme a ses
débuts, il nous semble primordial de préciser qu'il ne s'agit pas d'une capture des milieux de la
supervision par les milieux financiers, mais plutot d'une capture du processus par une
communauté qui comprend nombre de ces superviseurs.

En cela la constitution du dispositif de Bale Il nous semble fournir une bonne illustration des

dynamiques de la gouvernance transnationale analysées par Djelic et Sahlin-Andersson (2006).

La mobilisation de leur travail permet en effet de voir la réforme des Accords de Bale comme le
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produit d'une communauté qui promeut des modalités spécifiques d'organisation du travail et des
représentations spécifiques de la réglementation et qui parvient a placer leur inscription dans les

procédures de réglementation a I'agenda des institutions en charge de cette réglementation.

Elle permet ainsi de souligner que, si cette communauté défend effectivement les intéréts de la
haute finance avec son projet de réforme, ce n'est pas seulement parce qu'elle dépend ou profite
de cette finance, mais aussi parce qu'elle s'est réunie autour d'une représentation commune -
celle d'une finance avancant sur la voie de I'efficience — qui est de moins en moins contestée et qui
constitue un outil de légitimation puissant de ses propositions. Tsingou parle de « capture
cognitive » pour décrire ce phénomeéne. Et il est vrai que le processus de réforme se déroule
entierement a l'intérieur d'un seul cadre cognitif: il y a donc bien une forme de « capture
cognitive ». Néanmoins il nous semble important de préciser que, contrairement a ce que la
notion de « capture » suggere, les superviseurs jouent un role actif dans la construction des
conditions de cette « capture ». Or la figure de la communauté transnationale nous semble mieux
rendre cet aspect car, sans minimiser le réle joué par les acteurs privés dans ce processus, elle
permet de rendre en méme temps le fait que l'orientation vers une approche régulatrice plutot
gue réglementaire est aussi portée par les membres du Comité. Ceux-ci ont d'ailleurs commencé a
la mettre en place avec I'Amendement sur les risques de marché. De plus cette notion permet
aussi de restituer la perméabilité, soulignée par Tsingou a travers son travail de mise en évidence
du « pantouflage » (revolving doors) dans les parcours des membres du G-30, entre les différentes

« composantes » de cette communauté.

Par ailleurs la notion de communauté transnationale telle que développée par Djelic et Sahlin-
Andersson (2006) présente un deuxieme intérét dans notre cas, car elle met l'accent sur
I'importance de la dimension épistémique et de la place laissée a « |'expertise » dans ces nouvelles
formes de gouvernement. Les communautés transnationales, soulignent Djelic et Sahlin-
Andersson (2006), produisent un cadre de gouvernance qui met |'expertise au centre. Ce faisant,
elles suscitent et participent a la construction d'une communauté épistémique qui participe a son
tour a la construction du dispositif et au modelage de sa gouvernance. Or c'est bien ce que nous
observons a travers notre analyse des relations du Comité avec I'lIF et I'lSDA. En effet, c'est a
travers leur légitimité « technique » que ces organisations ont progressivement réussi a

institutionnaliser leurs relations avec le Comité et a gagner ainsi un accés privilégié aux arenes
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« internes » du Comité. De plus, en considérant que les communautés transnationales et les
communautés épistémiques sont co-construites, le cadre offert par Djelic et Sahlin-Andersson
permet de comprendre en quoi le réle du G-30 et celui de I'lIF et de I'lSDA différent et se
complétent a la fois. Autrement dit il permet de rendre l'idée que, en agissant au sein de
communautés co-construites mais néanmoins différentes, ces organisations ne pésent pas ni dans
les mémes lieux, ni selon les mémes modalités, sur le processus de Béale. Ces différents lieux, nous
les nommons, d'apres Burchell et al. (1985, p.390), des « arénes ». Celles-ci sont « des ensembles
complexes de questions, d'institutions, de domaines du savoir, de pratiques et de modes d'actions
au sein desquels on peut identifier une succession de phases — une « descendance » - dans la
trajectoire d'un mouvement social ™». Or, les « arénes » sont interdépendantes mais possédent

néanmoins leur autonomie propre.

Notre travail vise a saisir la construction d'un dispositif particulier : le dispositif de Bale Il sur les
risques de crédit. La construction de ce dispositif particulier témoigne des mécanismes de la
gouvernance internationale du secteur bancaire et participe a leur construction. C'est pourquoi la
littérature qui porte sur les dispositifs de gouvernance du Comité de Bale et leur évolution est
précieuse dans notre travail et y trouve toute sa place. Néanmoins, on ne peut pas inférer
totalement les caractéristiques du dispositif réglementaire de la structure de sa gouvernance.

Pour saisir les spécificités de ce dispositif, il est en effet aussi nécessaire de s'interroger sur ce qui
fait la part d'autonomie des processus qui se déroulent dans les arénes les plus « techniques » du
dispositif. Or, contrairement a ce qui se passe dans les autres arénes de négociations, ou les
décisions donnent généralement lieu a une production de discours visant a légitimer les décisions
prises sur des bases politiques, le fonctionnement des arénes les plus techniques ne donne pas
nécessairement lieu a des productions de discours de légitimation, ou en tout cas, pas aux mémes
formes de discours de légitimation. Les discours produits relevent en général plutot du langage de
la preuve et de la démonstration scientifique qui possédent leurs logiques, et de systemes de
contraintes et de regles qui leur sont propres.

En ce sens la constitution de la généalogie du dispositif suppose, contrairement a I'étude des
modes de gouvernance, de suivre ces chainages techniques « jusqu'au bout ». Ce n'est qu'a ce
prix, nous semble-t-il, qu'on peut comprendre comment la légitimité technique reconnue a I'lIF et
I''ISDA leur permet de peser sur le processus mais selon des modalités qui different de celles qui

font du G-30 un acteur lui aussi central. Ce n'est aussi qu'a cette condition que l'on peut saisir
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pourquoi, alors que la réforme du mode de gouvernement du Comité leur offre un acces direct et
privilégié a ces deux organisations, contrairement a leurs attentes, leur principale revendication —
la reconnaissance des modeéles internes développés par les banques — ne sera pas satisfaite par le
Comité.

C'est ce que nous proposons d'explorer dans le chapitre suivant, en nous penchant désormais sur
les éléments qui ont cadré et nourri le débat « technique » au sein du Comité. Nous verrons alors
que c'est la prise en compte des contraintes et des exigences propres a |'épistémeé associée au
nouveau mode de gouvernance qui se met en place qui permet de dénouer cet apparent

paradoxe.
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Chapitre 4 - L'affirmation de contraintes épistémiques

Le mode de gouvernance du Comité de Bale s'est progressivement transformé au cours des
années 1990. La « technicisation » des sujets traités par le Comité a en effet été I'occasion de voir
émerger de nouveaux acteurs dans les processus de consultation du Comité. Le G-30 s'est ainsi
imposé comme un référent technique fiable et a acquis une légitimité qui lui a permis d'élargir le
spectre de ses recommandations au fonctionnement d'ensemble de la politique prudentielle. Par
ailleurs, la multiplication des « questions techniques» a donné I'occasion aux grandes
organisations de l'industrie bancaire et financiére globale — I'llIF et I''SDA — de multiplier, puis
d'institutionnaliser leurs contacts avec le Comité. Dans ce processus, il est évident que les
premieres propositions des grandes organisations privées que sont le G-30, I'lIF et I'ISDA ont pesé

sur I'ensemble du processus.

La question est alors de savoir si I'on ne peut pas aller jusqu'a considérer que c'est parmi ces
organisations que le projet de réforme trouve sa source. C'est ce que la chronologie du lancement
de la réforme suggére dans un premier temps. On peut aussi montrer qu'il existe des liens forts
entre les propositions de ces organisations et celles qui sont formulées par le Comité. On trouve
ainsi dans le rapport de 1997 du Groupe des 30 les fondements de I'architecture en trois piliers qui
est proposée par McDonough en 1998, et dont nous verrons dans les chapitres suivants qu'elle
sera adoptée pour le nouvel Accord: des exigences minimales en capitaux propres, une
supervision active des procédures internes de contréle et de management des risques, et une
discipline de marché accrue grace a de nouvelles normes de publication d'informations sur le
risque et sa gestion. On trouve par ailleurs dans le document de I'lIF les principales directions qui
seront données a la réforme dans le cadre de la méthode standard, c'est-a-dire la suppression des
pondérations en fonction du critere d'appartenance a I'OCDE et I'apparition d'une indexation des
pondérations en fonction des ratings qui affaiblit les différences entre les pondérations établies a
priori pour chaque grande catégorie d'emprunteur (IIF, 1998, p.38). On trouve enfin dans le
rapport de I'ISDA I'idée d'un Accord dont la structure serait évolutive en fonction des capacités de
gestion des risques des banques. L'ISDA propose en effet un systéme hiérarchisé de trois
méthodes classées par degré de « précision » croissant - les « Régles Standard », la « Modélisation

simplifiée » et la « Modélisation compléete du Portefeuille » - qui donneraient naissance a des
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exigences en capital décroissantes (ISDA, 1998, p. 11 et 12). Cette proposition se retrouve a la base

de ce qui sera appelé par la suite la « structure incitative » de I'Accord.

Néanmoins, un second élément ressort aussi de ce processus, bien que peut-étre plus en filigrane.
Il s'agit du fait que, malgré tout, le Comité impose aussi son propre ordre du jour et continue
clairement d'établir par lui-méme le rythme et le périmetre des négociations. Tout d'abord, les
membres du Comité ont été actif dans I'élaboration de la réforme dés son origine puisque c'est
avec le G-30 que ce projet a été co-construit. De plus, comme nous le verrons dans ce chapitre,
puis au fil des chapitres suivants, il ne cede pas a toutes les revendications des lobbies et impose
certaines contraintes que ceux-ci sont loin de souhaiter. Dés le printemps 1998, il déclare ainsi
clairement que la reconnaissance des modeles de crédit ne sera pas immédiate, alors qu'il s'agit

de I'une des revendications majeurs des lobbies.

Cela nous pousse donc a adopter une conclusion distincte mais néanmoins connexe a celle de la
capture : I'hypothese que la réforme de Bale Il s'appuie dans un premier temps sur des convictions
partagées a la fois par les réformateurs du Comité de Bale et des lobbies bancaires, mais aussi bien
plus largement, dans la communauté bancaire transnationale.

Le premier élément nous incitant a aller en ce sens est la relative indépendance du Comité de Bale
vis-a-vis des échéances et des revendications avancées par les représentants des grands /obbies, et
quand, en revanche, les propositions du Comité sont en osmose avec celles élaborées au G-30,
gui, comme nous l'avons vu, est une expression de cette « communauté bancaire transnationale».
Un autre élément nous pousse a effectuer cette distinction sémantique avec le registre de la
« capture » ; il s'agit de I'incroyable homogénéité du discours des réformateurs sur Bale I. Lorsqu!'il
s'agit de dépeindre les limites du systeme existant, tous utilisent en effet le méme paradigme et le
méme point de vue, tous répetent le méme raisonnement, suivent les mémes étapes, et cela
presque exactement sous la méme forme. Cette idée est rendue a travers la notion de « capture

cognitive » dans la littérature consacrée a la gouvernance du Comité de Bale.

Le projet de réforme des Accords de Bale est donc un projet libéral porté par une communauté
d'acteurs qui transcende les distinctions public-privé, ce qui ne signifie pas pour autant que les
acteurs ont été capturés par les lobbies bancaires. En effet, le projet de réforme est porteur d'une

vision « publique » : comme les acteurs économiques sont seuls jugés aptes a faire des arbitrages
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économiques efficients, les laisser fournir les instruments qui permettront de réguler leur action

est en effet un moyen de défendre l'intérét général.

En revanche, les présupposés libéraux du discours ne sont jamais questionnés alors méme qu'ils
ne sont pas étayés d'éléments de preuve tangibles. En effet, bien que répétée de multiples fois,
cette analyse ne repose pas sur des fondements empiriques clairement identifiés. Et, pendant
toute cette premiére période, ni le recours aux modeles internes pour le contréle des risque, ni

son usage a des fins d'arbitrages réglementaires ne sont |I'objet d'études quantifiées d'ampleur.

Les deux « faits » qui fondent le discours sur la réforme des Accords de Bale et qui sont toujours le
point de départ des réflexions des réformateurs - les progres qualitatifs et la diffusion dans les
pratiques des nouvelles techniques d'évaluation et de gestion du risque a des fins de « meilleure
gestion » mais aussi a des fins « d'arbitrage » — semblent échapper a ce moment la a toute
tentative d'évaluation objective. Cela est particulierement surprenant alors que, justement, le
projet de réforme est intimement associé a un mode de gouvernance qui met I'expertise et la
dimension épistémique au centre de ses processus de légitimation et qui privilégie pour ce faire

les modes d'expertise fondés sur |I'évaluation chiffrée quantitative.

Ce n'est en fait qu'une fois le processus de réforme lancé que le Comité effectue et publie ses
premieres études sur ces themes.

Or, I'étude consacrée au développement supposé de l'arbitrage, qui est publiée en Avril 1999
(CBCB, 1999a), est largement « inconclusive ». Elle montre que l'arbitrage est techniquement
possible et qu'il peut étre rationnellement motivé. Elle suggére qu'il peut étre pratiqué dans
certaines banques et qu'il pourrait se développer, mais elle ne parvient pas a en quantifier ou
méme a en démontrer |'existence, et moins encore, son développement massif.

Quant aux progrés qualitatifs et a la diffusion de nouvelles techniques de gestion des risques, elles
ne sont I'objet d'une étude du Comité, réalisée par le groupe de travail sur les modeles créé par

McDonough?, qu'en avril 1999 (CBCB, 1999b)>.

1 Ce groupe de travail a réuni trente participants provenant tous d'organismes de supervision bancaire et financiere
des pays membres du Comité de Bale. Aucun d'entre eux n'est membre du G-30. La plupart d'entre eux exercent
des fonctions techniques au sein de leur organisme de rattachement, le plus souvent liées a I'examen des
modalités de modélisation du risque de marché. Le groupe de travail a successivement été présidé par Erik Musch
et Daniele Nouy, qui sont tous deux rattachés au Secrétariat Général du Comité de Bale.

2 On notera cependant que I'étude du Comité reprend largement les conclusions d'une étude précédente publiée
par le FRB en mai 1998 (FRB, 1998), a laquelle la BRI fait implicitement référence dans le rapport trimestriel
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La publication de ce rapport précede de peu celle de la premiére proposition concrete faite par le
Comité, le premier Document Consultatif (CBCB, 1999c ou « DC1 »), rendu public en juin 1999. Or,
le rapport sur les pratiques de modélisation contraste étonnamment avec le discours des
promoteurs de la réforme. Sa principale conclusion est que la réalité des pratiques des banques en
termes de modélisation est décevante eu égard aux attentes des régulateurs. |l ressort de ce
rapport que les pratiques innovantes sont trés minoritaires et qu'elles sont, de plus, loin d'incarner
I'idéal de précision, de cohérence et de rationalité que les réformateurs ont jusqu'alors mis en
avant pour défendre l'idée de la réforme. Le rapport conclut donc que, malgré le potentiel des

modeles, leur reconnaissance réglementaire est, dans ces conditions, impossible a court terme.

Nous verrons dans ce chapitre comment s'organisent les pratiques de modélisation du risque de
crédit étudiées par le groupe de travail du Comité et quelles sont les questions théoriques et les
problémes empiriques soulevés dans ces pratiques. Pour ce faire, nous décrirons et synthétiserons
systématiquement les observations faites par le groupe de travail en charge du rapport
concernant :
— les paradigmes et les modeéles utilisés par les banques pour estimer le risque de crédit (1)
— les données et les techniques qu'elles utilisent pour estimer les différents paramétres de
mesure (I1)
— les dispositifs de controle mis en place pour vérifier la fiabilité des estimations et 'usage
concret des estimations fournies (lll).
Nous verrons pour conclure que ces différentes observations poussent le Comité a remettre a plus
tard la reconnaissance des modeéles internes de crédit, ce qui était pourtant l'une des
revendications majeurs des lobbies bancaires. Confrontés a la réalité des pratiques, les régulateurs
s'opposent donc a la satisfaction des lobbies sur un point pourtant essentiel pour eux. Il en ressort
gue l'on ne peut considérer le Comité comme totalement « soumis » aux lobbies bancaires.
Cependant, méme si les pratiques des banques s'avérent décevantes, le Comité ne renonce pas
pour autant a son projet de réforme, ce qui confirme I'idée avancée précédemment d'un véritable
engagement des régulateurs dans le projet libéral.
Par ailleurs, cela révele également que ce projet libéral ne peut étre concrétisé qu'en articulation

avec un projet technique qui a ses propres contraintes, et dont le respect va rendre cette

(1998b) ou elle laisse entendre que la reconnaissance des modeles internes ne pourra étre obtenue
immédiatement.
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concrétisation singulierement plus complexe. En effet, il s'agira désormais d’accommoder le projet
libéral avec le développement d'un dispositif technique qui ne pourra étre fondé sur la seule
reconnaissance des pratiques des acteurs du marché. C'est ce « tournant » et ses conséquences

gue nous proposons ensuite d'analyser dans la seconde Partie de notre étude.

4.1 - Le maquis des paradigmes et des modeles

Le rapport sur la modélisation du risque de crédit publié par le Comité repose sur I'étude des
dispositifs et des pratiques d'estimation du risque de crédit de vingt banques décrites comme de
« grandes banques internationales » (CBCB, 1999b, p.3). L'un des points soulignés par le rapport
est que, bien qu'ils reposent sur quelques grands principes communs, les modeles existants et
leurs paradigmes sont tres variés, ce qui rend difficile l'identification d'une « meilleure pratique »

stabilisée.

Les mécanismes communs a I'ensemble des modeles ont été présentés dans I'Encadré 2.4. Nous
détaillons donc ici les différents points de divergences d'ordre conceptuel et méthodologique

relevés par le rapport entre les différents types de modeles développés par les banques.

L'Encadré 2.4 montre qu'une fois que la fonction de répartition ou la densité de probabilité des
pertes est déterminée, les mécanismes fondamentaux d'un modele de risque sont a la fois
relativement simples et globalement identiques. Mais déterminer la densité de probabilité est une
tache ardue, c'est-pourquoi le rapport définit dans un premier temps un modele de risque comme
I'ensemble des politiques, procédures et pratiques utilisées par une banque pour déterminer la
densité de probabilité applicable a un portefeuille de crédit (CBCB, 1999b, p.14).

Or, le groupe de travail constate dans son rapport que, pour ce faire, les modeles utilisés par les
banques different sur le plan conceptuel a de nombreux points de vue sans qu'il soit aisé de

distinguer, parmi les différentes options, lesquelles constitueraient les « meilleures pratiques ».

Le maquis des divergences méthodologiques et conceptuelles

Le groupe de travail reléve quatre grands domaines de divergences conceptuelles et
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méthodologiques dans les pratiques qu'il a observé. Ces quatre domaines concernent :
1. La définition des « pertes » retenue et, par conséquent, les méthodes utilisées pour les
estimer (1.1)
2. Les méthodes utilisées pour définir la fonction retenue pour modéliser les pertes (1.2)
3. Les hypotheses retenues concernant l'impact de la situation macroéconomique sur les
pertes du portefeuille (1.3)
4. La maniere dont le risque des différents crédits est agrégé a I'échelle du portefeuille, et les

hypothéses qui sont adoptées pour ce faire (1.4).

Sur chacun de ces aspects, nous proposons de présenter synthétiguement les différentes
techniques relevées par le groupe de travail, et de rapporter les conclusions présentées dans le
rapport. Ces informations sont ensuite synthétisées dans des tableaux récapitulatifs établis a partir

de ceux que le groupe de travail a lui-méme établis en Annexe de son étude.

4.1.1 — Définition et estimation des « pertes »

Pour modéliser les pertes sur un portefeuille de crédit, il est nécessaire de disposer au préalable :
— d'une définition de ce que I'on considére comme étant une perte,
d'un moyen d'estimer le montant des pertes a I'avenir,
— et d'un horizon permettant de délimiter cet avenir dans le temps.
Or, sur chacun de ces aspects, le rapport révele I'existence de pratiques différentes qui reposent

sur des conceptions différentes de ces trois éléments.

La définition des pertes

Concernant la définition des pertes sur un portefeuille de crédit, certaines banques considerent
tout d'abord que le colt de la gestion d'une défaillance (frais juridiques, frais de liquidation des
garanties, etc..) doit étre inclus dans le calcul du montant des pertes, alors que d'autres ne les
incluent pas.

Mais, surtout, deux grandes conceptions alternatives de la notion de « perte » co-existent dans les
pratiques des banques. Certaines banques considérent que les pertes sont nécessairement liées au

défaut de l'emprunteur: ce n'est que si I'emprunteur n'assure plus le remboursement des
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échéances aux dates initialement prévues que I'on constate une perte en regard des revenus
attendus. D'autres considerent que I'on peut constater des pertes méme si I'emprunteur n'entre
pas en défaut. En effet, si la qualité de I'emprunteur - qui est alors estimée par le rating qui lui est
attribué - se détériore, la valeur de marché du crédit considéré baissera méme si I'emprunteur
n'entre pas en défaut. Si la banque souhaite sortir I'actif de son portefeuille de prét et qu'elle le
vend a son prix de marché, elle subira donc une perte en regard des bénéfices initialement

estimés.

Ces deux définitions d'une perte conduisent a privilégier des modeéles d'estimation des pertes

différents.

Les modeéles d'estimation des pertes

Le rapport distingue ainsi les modeles de défaut (ou default mode, DM) et les modéles de marché
(ou marked-to-market, MTM). Lorsque le défaut est considéré comme un préalable nécessaire a la
perte, les modeles employés sont appelés des modeéles de défaut (ou default mode, DM).

Les modeles de marché (ou marked-to-market, MTM) poursuivent le méme objectif : modéliser
les pertes. Mais, dans ces modeles, on considére qu'une perte peut advenir dés lors que la qualité
d'un actif se détériore et ce méme si I'emprunteur n'entre pas en défaut et continue a honorer ses

obligations.

Ces deux types de modeles reposent donc sur une conception différente des pertes. Or, comme on
le voit dans la fiche technique présentée ci-dessous, ils mobilisent par conséquent des outils

théoriques différents pour arriver a leur fin.

Les modéles MTM sont caractérisés par leur lien avec la finance de marché : dans ces modéles, les
actifs sont valorisés comme s'ils étaient des actifs échangés sur les marchés financiers. De plus,
comme dans la finance de marché, la valorisation qu'ils offrent est tournée vers la liquidité : on
considere que |'actif sera échangé avant I'échéance du crédit, c'est pourquoi on cherche a évaluer

la variation de sa valeur a I'échange.

En cela, les modeles MTM difféerent fondamentalement des modéles DM puisque ces derniers
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sont, eux, entierement orientés vers |'évaluation de la capacité et de la crédibilité de I'emprunteur
a respecter ses engagements, ou, a défaut, une partie de ceux-ci. lls sont donc centrés sur
I'évaluation de la qualité de I'emprunteur dans sa relation a sa banque, alors que les modéles de
marché sont tournés vers I'évaluation de la qualité de I'emprunteur telle que percue par les autres

acteurs du marché.

Encadré 4.1 : Modeles de défaut (ou default mode, DM) et modéles de marché (ou marked-to-
market, MTM)

Lorsque le défaut est considéré comme un préalable nécessaire a la perte, les modéles employés sont
appelés des modeles de défaut (ou default mode, DM).

Pour utiliser un modeéle de défaut, il faut d'abord estimer la probabilité de défaut moyenne (PD) des
emprunteurs sur la période considérée et déterminer le taux de perte moyen en cas de défaut (PCD).
On doit par ailleurs connaitre la valeur du crédit, notée EAD (Exposition au Défaut), qui est, dans ces
modeles, considérée comme étant le montant restant d{ a la banque en fin de période.

On peut alors calculer la perte moyenne estimée sur un crédit pour une période donnée, qui sera
égale a EAD x PD X PCD.

Par exemple, si le montant restant di a la date t est de 220 000 € (EAD), que le crédit a une
probabilité de défaut (PD) de 2 % sur la période, et que le taux de perte moyen en cas de défaut (PCD)
est de 50 % (grace aux garanties que la banque pense pouvoir mobiliser), la perte moyenne estimée
sur le crédit sera de 220 000 x 2 % x 50 % = 2 200 euros.

Deux problémes restent alors posés.

Le premier est que, si la valeur initiale du crédit est connue, les paramétres concernant le futur (PD,
PCD et, dans certains cas, EAD) doivent, eux, étre estimés.

En effet, ce sont des variables aléatoires dont les valeurs peuvent varier autour des valeurs moyennes
utilisées dans le calcul de la perte moyenne estimée. Or, ce n'est pas a l'estimation de la perte
moyenne que s'intéressent les modeles. En effet, celle-ci correspond a la part dite « attendue » des
pertes, que |'on suppose anticipées par la banque. Les modéles cherchent justement a déterminer la
variation possible (a un intervalle de confiance donné) de ce montant autour de la moyenne. De plus,
c'est I'estimation de cette partie des pertes, dite la part « inattendue », qui sert de base au calcul des
besoins en capital. Pour Il'estimer, il faut donc déterminer quelle est la densité de probabilité des
pertes. Cela est d'autant plus compliqué que les variables considérées ici, ne sont pas nécessairement
indépendantes : on peut par exemple supposer que plus la PD d'un crédit est élevée, plus le taux de
perte en cas de défaut (PCD) sera élevé.

Le second probleme est que I'on ne cherche pas a estimer les pertes « inattendue » sur un seul crédit,
mais sur I'ensemble des crédits d'un portefeuille donné.

Or, les taux de défaut et de perte en cas de défaut de différents crédits n'évoluent pas
nécessairement de fagon similaire pour I'ensemble des crédits. De plus, il n'est pas évident que les
différents crédits soient indépendants les uns des autres. L'évolution des parametres pour certains
crédits peut étre positivement corrélée.
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Par exemple, si la probabilité de défaut d'une entreprise augmente, cela risque d'augmenter aussi la
probabilité de défaut de ses fournisseurs. Des corrélations négatives entre emprunteurs peuvent aussi
étre constatées : par exemple, on peut raisonnablement supposer que, lorsque le taux de défaillance
des agriculteurs du Sud de la France augmente car |'été a été trop sec et la récolte mauvaise, le taux
de défaillance des entreprises du secteur touristique de la méme région baisse.

Pour obtenir une estimation du montant des pertes d'un portefeuille, on ne peut donc pas se
contenter d'additionner le montant des pertes estimé pour chaque crédit du portefeuille. Il est
nécessaire d'estimer la corrélations des parametres entre les différents crédits. Cela permet de
prendre en compte les effets liés a la concentration des crédits (corrélations positives entre les
paramétres de différents crédits) et a leur diversification (corrélations négatives) sur le niveau de
perte estimé pour I'ensemble du portefeuille.

Pour résoudre ces différents problémes, les modéles DM font plusieurs hypothéses :

1) que I'on connait I'EAD (Exposition Au Défaut) de chaque crédit.

2) que la PD moyenne de chaque emprunteur peut étre estimée avec précision.

3) que la PCD moyenne de chaque emprunteur peut étre estimée avec précision.

4) que les valeurs de PD et de PCD varient indépendamment |'une de l'autre pour chaque
emprunteur.

5) que I'on peut déterminer pour chaque actif un coefficient p qui capture le degré de corrélation
des pertes pour l'actif considéré avec le niveau des pertes estimé pour I'ensemble des autres
actifs du portefeuille.

Sous ces hypotheses - et en y ajoutant dans certains cas d'autres hypothéses concernant la « forme »
gue la densité de probabilité des pertes doit prendre, comme nous le verrons dans les paragraphes
suivants - les modeles DM permettent de déterminer (de fagcon explicite ou implicite) la densité de
probabilité des pertes qu'une banque est susceptible de connaitre sur son portefeuille.

lls permettent ainsi d'estimer le niveau de capital jugé nécessaire pour faire face a la part dite
« inattendue » de ces pertes pour l'intervalle de confiance choisi par la banque.

Comme le note le rapport, on cerne bien ici « les aspects des procédures de modélisation du risque de
crédit qui déterminent leur fiabilité globale, c'est-a-dire (a) la précision offerte par les paramétres
estimés en tant que représentations du futur et b) la validité des hypothéses sous-jacentes du
modéles ®» (CBCB, 1999b, p. 19). Le rapport interrogera ensuite ces différents aspects.

Les modeéles de marché (ou marked-to-market, MTM) poursuivent le méme objectif : modéliser les
pertes. Mais, ils reposent sur une conception différente de ces pertes. lls mobilisent donc d'autres
outils théoriques pour arriver a leur fin.

Dans ces modeles, on considére qu'une perte peut advenir des lors que la qualité d'un actif se
détériore et ce méme si I'emprunteur n'entre pas en défaut et continue a honorer ses obligations.

Le rapport explique que les modeles MTM « traitent le portefeuille d'actif comme s'il était évalué par
le marché » [marked-to-market] (p.22). Il serait cependant plus précis de dire qu'ils évaluent le
portefeuille a sa valeur de marché telle qu'elle est évaluée par les modeles (marked-to-model),
comme il y est précisé. Le concept de perte de crédit refléte alors la différence entre la valeur estimée
du portefeuille au début de la période et sa valeur estimée a la fin de la période®™.

Cela signifie que ces modeéles ne doivent pas prendre en compte seulement les événements liés a
I'occurrence d'un défaut (PD et PCD) mais tous les événements qui pourraient affecter la prime de
risque attribuée au crédit sur les marchés. En pratique, la prime de risque est considérée comme
dépendante du rating attribué a I'actif. Les modeles de marché doivent donc prendre en compte
toutes les possibilités de dégradation du rating de I'emprunteur envisageables, y compris celles qui ne
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signifient pas son entrée en défaut. Pour un emprunteur noté « AAA » par exemple, on cherchera par
exemple a évaluer la probabilité d'occurrence et le niveau des pertes correspondant pour chacun des
différents états futurs moins favorables possibles, soit la dégradation du rating a « AA», a « A», a
« BBB», a « BB», a « B», a « CCC », etc, jusqu'a la catégorie de défaut. Par comparaison, dans un
modéle DM, on ne cherchera a évaluer que la PD et la PCD associées au passage de I'emprunteur noté
« AAA » a la catégorie de défaut.

Les méthodes utilisées par les modeles MTM pour estimer la probabilité des dégradations sont
largement communes a celles utilisées par les modeles DM pour estimer les PD. Nous les décrirons
donc plus en détail dans la section consacrée a |'évaluation des parametres des modeles.

En revanche, les méthodes mobilisées par les modéles MTM pour évaluer les pertes associées a
chaque dégradation possible divergent en partie de celles utilisées pour estimer les PCD (taux de
Perte en Cas de Défaut) dans les modeles DM.

La différence n'est pas perceptible lorsque I'on évalue les pertes associées a I'entrée en défaut. Dans
les deux types de modéles, on utilisera les mémes méthodes pour évaluer le taux de PCD.

Mais, les modeles MTM doivent aussi estimer les pertes liées a des dégradations ne conduisant pas au
défaut. Pour ce faire, le rapport mentionne deux techniques.

La premiere repose sur le principe bien connu en finance de la Valeur Actuelle Nette : la valeur du
crédit en fin de période est vue comme la somme des flux de revenus qu'il générera a l'avenir,
actualisés en fonction du colt du capital. Pour actualiser les flux, le taux retenu est le taux de marché
observé pour des obligations ayant recu le rating que I'on considére étre celui qu'aura I'actif en fin de
période.

Dans la seconde méthode, on considére, d'une part, que I'entreprise entrera automatiquement en
défaut si la valeur de ses actifs devient inférieure a celle de ses dettes et, de I'autre, que la variation
de la valeur des actifs sur la période peut étre modélisée, et qu'on peut donc en déterminer la
fonction de répartition.

Cette méthode repose sur un modele canonique de la finance de marché, le modéle de Merton (décrit
dans I'Encadré 6.1). Elle permet de produire une estimation de la valeur de la dette qui, contrairement
a la méthode précédente’®, prend aussi en compte des caractéristiques spécifiques a I'actif autres que
son rating ; on y estime en effet également I'espérance et la variance de la rentabilité de I'actif, la
corrélation de cette rentabilité avec le rendement global du marché, et le taux de PCD de I'actif.

Comme le souligne le rapport, cette seconde méthode est, contrairement a la premiére, entierement
cohérente avec la théorie financiere standard (voir p.22).

Cependant, cette dichotomie est peut-étre « plus aigué en théorie qu'en pratique » (p.25) car, en
pratique, les deux méthodes sont calibrées a partir des mémes informations : les taux de spread
constatés sur le marché des obligations (Voir p. 26). Néanmoins, elles ne sont pas équivalentes.

Le rapport explique tout d'abord qu'elles donnent le plus souvent des estimations différentes de la
valeur des crédits. Mais, surtout, elles n'ont pas les mémes faiblesses. La premiére méthode est trés
sensible a la qualité des données de marché utilisées, car elle les reporte directement sur les actifs. La
seconde transforme ces données en les intégrant dans une représentation modélisée de |'entreprise
et de l'évolution de la valeur de ses actifs, sa principale faiblesse réside donc plutét dans les
nombreuses hypothéses que cette modélisation suppose”.

3 La premiere méthode utilise en effet le méme taux d'actualisation pour tous les actifs dont on estime qu'ils auront
le méme rating en fin de période. Ce taux n'est donc pas ajusté en fonction des caractéristiques spécifiques de
I'actif.

4 Le fonctionnement de ce modéle et les hypothéses sous-jacentes seront décrits et commentés dans le chapitre 6.
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On voit néanmoins bien ici que ce qui caractérise les modeéles MTM est leur lien avec la finance de
marché : les deux méthodes de valorisation considérent qu'il faut évaluer les crédits comme s'ils
étaient des actifs échangés sur les marchés financiers, et donc en référence aux prix de marché. De
plus, comme dans la finance de marché, la valorisation offerte par les modeles MTM est tournée vers
la liquidité : on considere que l'actif sera échangé avant I'échéance du crédit. C'est la raison pour
laquelle on cherche a évaluer la variation de sa valeur a I'échange.

En cela, les modele MTM different fondamentalement des modéles DM puisque ces derniers sont,
eux, entierement orientés vers I'évaluation de la capacité et de la crédibilité de I'emprunteur a assurer
ses engagements, ou, a défaut, une partie de ceux-ci. lls sont donc entierement tournés vers
I'évaluation de la qualité de I'emprunteur dans sa relation a sa banque, alors que les modeles de
marché sont tournés vers |'évaluation de la qualité de I'emprunteur telle que percue par les autres
acteurs du marché.

Dés lors, quel type de modele faut-il privilégier ? Le rapport conclut que :

« si différentes justifications sont avancées pour défendre chacun de ces paradigmes [..], la
détermination de la « supériorité » de I'un sur I'autre est largement influencée par la recherche d'une
certaine cohérence entre les produits délivrés par les modéles et leurs applications. Par exemple, une
institution qui utilise les modéles de risque de crédit pour mesurer la performance d'un portefeuille
« buy-and-hold » [ou les crédits sont conservés jusqu'a leur échéance] peut raisonnablement opter
pour un modeéle DM plus simple. En revanche, certaines décision de tarification pour un portefeuille
de crédits plus liquide peuvent requérir une définition de la mesure des pertes qui incorpore les
variations potentielles des taux de spread sur les crédits “».
Il semble donc raisonnable de penser que les caractéristiques du portefeuille de prét et, surtout, la
culture du crédit de la banque peuvent étre des indicateurs pertinents pour effectuer ces choix
techniques. Une banque qui conserve ses crédits jusqu'a leur échéance (modéle du « buy-and-
hold ») n'a pas nécessairement besoin de s'intéresser aux variations de la valeur de marché de ses
crédits au cours de leur durée de vie. En revanche, il peut s'agir d'une information nécessaire pour

une banque qui ne conserve pas les crédits dans son portefeuille jusqu'a leur échéance (modele

du « originate-and-distribute »).

La méme distinction peut étre appliquée en ce qui concerne le choix de I'horizon temporel des

estimations.

L'horizon temporel des estimations

La plupart des banques étudiées par le groupe de travail effectuent leur estimations a I'horizon de

un an. La question qu'elles se posent n'est donc pas de savoir si I'emprunteur sera ou non
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défaillant d'ici a la fin de son crédit, mais s'il le sera au cours de I'année a venir.

Ce choix s'explique tout d'abord par son caractére pratique, comme le rapporte le rapport. En
effet, le rythme annuel est celui des publications des estimations de probabilités de défauts faites
par les agences de notation et celui des publications comptables.

Ce choix peut néanmoins étre justifié, précise le rapport, si I'on considere qu'une année constitue
un délais suffisant, soit pour lever de nouveaux fonds propres, soit pour vendre ou couvrir les

créances afin de réduire les pertes a venir.

Le rapport note aussi que quelques banques ont privilégié d'autres horizons temporels. Certaines
banques évaluent les pertes de chaque actif pour I'ensemble de sa durée de vie. Il n'y a donc pas
d'horizon temporel commun aux différentes estimations. Les banques ayant opté pour cette
possibilité le justifient par le fait qu'elles prévoient de conserver les créances jusqu'a leur maturité

et/ou par le fait qu'il n'existe pas de marché pour échanger les créances.

Sur ce point, le rapport ne tranche pas. Il se limite a souligner que le choix de I'horizon temporel
semble étre une décision importante et que les banques n'ont en général pas testé la sensibilité

de leurs modeéles a ce parametre.

Suite a cette analyse, le rapport conclut donc (voir Tableau 4.1 ci-dessous « Modélisation du risque
de crédit : Questions conceptuelles (1) - Définition et estimation des pertes pour un crédit ».) que
ni la définition, ni le type de modeéle, ni I'horizon temporel a privilégier pour estimer les pertes ne

sont clairs. La question de la « meilleure » méthode a adopter pour ce faire reste donc ouverte.
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Tableau 4.1 : Modélisation du risque de crédit - Questions conceptuelles (1) : Définition et

estimation des pertes pour un crédit.

Modélisation du risque de crédit — Questions conceptuelles : 1 — Définition et estimation des pertes

Sujet :

Question :

Pratiques observées et appréciation dans le
rapport :

Questions /
préoccupations avancées
par le rapport :

Définition des
pertes de
crédit

Comment la perte est-elle
définie ?

Certaines banques considérent qu'il ne peut y
avoir de perte que si I'emprunteur entre en
défaut, d'autres considérent qu'il y a une perte
des lors que la qualité de I'emprunteur — c'est-a-
dire son rating - se détériore, méme s'il n'entre
pas en défaut. Certaines banques incluent les frais
de gestion dans le co(t de la perte, d'autres non.

Méthode
d'estimation

Comment les pertes sont-
elles estimées ?

Deux types de modeles processus sont utilisés :
les modeéles de « défaut » (DM) et les modéles de
« marché » (MTM). Les deux pratiques peuvent
étre justifiées en fonction des pratiques de
gestion de la banque (Originate-and-hold vs
Originate-and-distribute)

La définition concréte
d'une perte (c'est-a-dire
doit-on utiliser un modéle
de marché (MTM) ou un
modeéle de défaut (DM))
n'est pas claire.

Horizon
d'estimation

Quel doit étre I'horizon
temporel des
estimations des pertes ?

La plupart des banques estiment les pertes a un
an. Certaines banques estiment les pertes a 5 ans
ou sur I'ensemble de la période de maturité de
I'actif. Les deux pratiques peuvent étre justifiées.

Trés peu d'analyses de
sensibilité a ce parametre
ont été faites a ce jour.

Quel horizon utiliser pour
déterminer les besoins en
capital (un an, la durée
de vie du crédit, etc.) ?

Tableau adapté® a partir du tableau de synthése présenté en Annexe du Rapport « Credit risk modelling: current

practices and applications ».

A défaut de pouvoir isoler une « meilleure pratique » stabilisée sur ce point, le rapport se tourne

ensuite vers l'analyse des éléments et des problemes conceptuels communs a I'ensemble des

méthodes de modélisation des risques de crédit, a savoir :

les méthodes utilisées pour déterminer, a partir des évaluations des pertes de chaque

crédit, la densité de probabilité des pertes sur I'ensemble du portefeuille ;

pertes du portefeuille ;

hypothéses qui sont adoptées pour ce faire.

les hypotheses retenues concernant l'impact de la situation macroéconomique sur les

la maniere dont le risque des différents crédits est agrégé a I'échelle du portefeuille, et les

5 La structure et les différents éléments du tableau de synthése original ont été conservés. Quelques éléments ont
été ajoutés, synthétisés ou légerement reformulés afin de clarifier la présentation, mais toujours en veillant a
rendre |'esprit du texte original. Les citations originales — traduites par nos soins — sont mentionnées en italique.
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4.1.2 — caractérisation de la fonction de répartition des pertes d'un portefeuille

En supposant que I'on dispose d'une méthode permettant d'estimer les pertes pour chacun des
crédits d'un portefeuille considérés isolément, la détermination des pertes estimées pour
I'ensemble du portefeuille suppose encore de résoudre les probléemes que posent les éventuels
liens des différents crédits entre eux. En effet, la prise en compte de ces liens potentiels peut avoir
un effet décisif sur la forme que prendra la densité de probabilité des pertes pour I'ensemble du
portefeuille.

Le rapport s'intéresse donc tout d'abord aux mesures existantes de cette densité de probabilité,
puis, il revient plus en détail sur les liens que ces différentes techniques supposent entre les

crédits et leurs caractéristiques.

En ce qui concerne les densités de probabilité utilisées a I'échelle du portefeuille, le rapport insiste
surtout sur le fait que, contrairement a ce qui se passe pour le risque de marché, « il n'y a pas
encore de consensus qui ait émergé dans l'industrie sur la forme « standard » de la fonction de
densité de probabilité “» (p.26).

En effet, pour estimer les risques de marché, la distribution normale est couramment utilisée
comme fonction de référence. Mais la distribution empirique du risque de crédit montre que
I'hypothése de « normalité » des pertes est trop forte. En effet, contrairement au risque de
marché, la distribution du risque de crédit est asymétrique et leptokurtique (ou « a queue

épaisse », voir exemples ci-dessous).

Schémas 4.1 : Exemples de distributions asymétriques et leptokurtiques :

--- Distribution normale ----Distribution normale
— Distribution asymétrique a droite — Distribution leptokurtique
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Cela signifie que la distribution s'étend plus du c6té des pertes les plus importantes (a droite) que
ce ne serait le cas avec une distribution normale, et que ces niveaux élevés de pertes ont une

probabilité d'occurrence supérieure a celle que I'on pourrait prévoir en utilisant une loi normale.

Le probleme vient du fait que, pour estimer les pertes de l'ensemble du portefeuille et leur
distribution, il faut partir de la distribution des pertes estimée pour chaque crédit du portefeuille.
Or, dans les modeles utilisés par les banques, la modélisation des pertes individuelles des
différents crédits repose sur de nombreuses hypotheses simplificatrices. L'agrégation de ces
calculs a I'échelle du portefeuille ne donne donc pas nécessairement une distribution conforme
aux observations, c'est-a-dire qui soit asymétrique et leptokurtique. Les fonctions de distribution
utilisées peuvent donc sous-estimer le niveau et le risque des pertes importantes. De plus, cela est
d'autant plus difficile a évaluer qu'en pratique certains modeles n'explicitent pas la distribution
qu'ils utilisent. Parfois, ils n'en modélisent explicitement que les premiers moments (lI'espérance et
I'écart-type). La fonction de répartition reste alors implicite : on n'en connait pas la formule

mathématique (voir p.26).

Conscientes de ce probleme, les banques tentent de le contourner en choisissant des intervalles
de confiance élevés® pour leurs calculs. En effet, plus l'intervalle de confiance utilisé est élevé, plus
on va se déplacer vers la droite de la courbe, et plus le niveau des pertes maximales estimées sera
élevé. Choisir un intervalle de confiance élevé est donc une hypothese prudente. Mais, ici, elle est
faite pour « compenser » la sous-estimation du risque qui découle des hypothéses simplificatrices

sur lesquelles repose le calcul. Or, il est impossible de savoir si cette compensation est suffisante.

Les banques ne savent donc pas évaluer avec précision la forme de la « queue » de la courbe. Or,
c'est précisément ce que l'on cherche a estimer. De plus, précise le rapport, les différents
systemes existants peuvent donner des estimations largement différentes car ils ne reposent pas
sur les mémes hypothéses. On ne dispose donc a priori, ni d'une technique précise, ni de

techniques convergentes pour estimer le risque maximum de pertes d'un portefeuille de crédit.

6 Le rapportindique que les banques choisissent d'effectuer leurs calculs a I'intervalle de confiance de 99 % ou plus,
alors que, pour le risque de marché, elles utilisent des intervalles qui varient entre 95 et 99 %.
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4.1.3 - les hypothéses retenues concernant I'impact de la situation
macroéconomique sur les pertes du portefeuille.

La question qui est ensuite posée par le rapport est celle de la prise en compte des évolutions
macro-économiques dans les modeles de risque de crédit. Historiquement, on constate en effet
gue le risque de crédit décroit dans les périodes de croissance et qu'il s'accroit lorsqu'elle ralentit.
L'évolution a court terme de la qualité d'un emprunteur « pourrait donc bien étre tres dépendante

de I'état de I'économie®», souligne le rapport (p. 29).

Certains modéles incluent des variables qui permettent de tenir compte des évolutions globales de
I'environnement économique (niveau et évolution de I'emploi, de l'inflation, des prix des actions
et des taux d'intéréts) ou de I'évolution des secteurs économiques concernés. On dit qu'ils sont
conditionnels (a I'état de I'économie). Mais, ces modeéles ont leur propres faiblesses. Ils supposent
que les indicateurs choisis refletent bien I'évolution du cycle des affaires, ce qui n'est pas évident.
De plus, ils peuvent conduire a sous-estimer le risque lorsque le cycle se retourne a la baisse et a le

sur-estimer lorsqu'il se retourne a la hausse.

Par ailleurs, les modeles de ce type ne sont pas les plus courants. La plupart des modeéles sont
« inconditionnels » : ils n'incluent pas de variable visant a refléter I'état et I'évolution de
I'économie. Les parametres y sont censés refléter des moyennes de long terme, établies sur
I'ensemble d'un ou plusieurs cycles. Il se peut donc qu'ils « se méprennent sérieusement sur les

perspectives de court terme® ». (p. 29).

Pour savoir quelle méthode fournit les meilleures estimations, c'est sur le plan empirique que la

question doit étre tranchée, conclut le rapport.

4.1.4 - I'agrégation des risques des crédits individuels et les liens entre les
paramétres

La derniére question posée par I'ensemble des méthodes de modélisation est celle des hypothéses
faites sur les liens existants entre les différents paramétres et les différents crédits.
En effet, explique le rapport (p.31, souligné par nous):

« si aucune banque disposant d'un portefeuille diversifié ne s'attend a ce que tous ses emprunteurs —
ou méme presque tous — ne fassent défaut au méme moment, I'expérience montre que les facteurs
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qui affectent la qualité des emprunteurs se comportent parfois de fagcon corrélée. Lorsque I'on
mesure le risque de crédit, la mesure de la dispersion du risque (c'est-a-dire de I'écart-type ou,
mieux, de la densité de probabilité en entier) requiert donc que I'on prenne en considération les
dépendances existantes entre les facteurs qui déterminent les pertes de crédit, c'est-a-dire les
corrélations entre les probabilités de défaut (ou les probabilités de migration du rating), les PCD et
les expositions, a la fois pour chaque emprunteur et entre les différents emprunteurs® ».

Comment ces diverses corrélations sont-elles prises en compte par les modeles existants ?

Tout d'abord le rapport soulighe que tous les modeles étudiés supposent que les différents
parametres utilisés pour estimer le risque de chaque emprunteur (PD, PCD et EAD, dans les
modeles de défaut, par exemple) sont indépendants les uns des autres.

En théorie, on pourrait pourtant s'attendre, comme le souligne le rapport, a ce que les PCD et les
EAD des emprunteurs puissent étre liés a leurs probabilités de défaut (p.31). Mais, « si les banques
semblent bien étre conscientes de ces relations potentielles, leur capacité a modéliser de telles
corrélations est souvent limitée en pratique. En général, par manque de données, les modéles ne
tentent pas de modéliser explicitement les corrélations entre les différents types de facteurs de
risque. Les corrélations entre les PD (ou les probabilités de migration des ratings) et les taux de
PCD, entre les PD et les EAD et entre les PCD et les EAD, en particulier, sont généralement

présumées nulles “».

En fait, dans I'ensemble des modeles étudiés, le seul effet de corrélation pris en compte est celui
qui lie les probabilités de défaut (ou les probabilités de migration de rating) des différents clients

entre elles. Pour ce faire, deux conceptions différentes peuvent étre mobilisées.

Les modeles dits structurels explicitent le mécanisme microéconomique qui conduit un
emprunteur au défaut (ou a la migration de rating). lls peuvent par exemple reposer sur l'idée que
le défaut se produit lorsque la valeur des dettes de I'emprunteur excéde celle de ses actifs. Dans
ce cas, le modele modélisera les variations possibles de la valeur des actifs afin de déterminer la
probabilité de défaut. La variation de la valeur des actifs est alors la principale variable aléatoire
du modéle. Prendre en compte les corrélations des probabilités de défaut des emprunteurs
revient alors a prendre en compte les corrélations existantes entre les variables aléatoires qui

représentent la valeur des actifs de I'emprunteur.
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Dans les modeles dit « reduced-form » le défaut dépend de la réalisation de certains états d'un
facteur de risque commun a I'ensemble du portefeuille. Ce facteur de risque peut étre une
variable observable (un indicateur macroéconomique) ou une variable aléatoire « abstraite ».
Dans ces modeles, prendre en compte la corrélation des défauts entre eux revient donc a prendre

en compte la dépendance du risque de chaque emprunteur vis-a-vis du facteur de risque commun.

Le rapport ne tranche pas entre ces deux méthodes. C'est de facon empirique, conclut-il, que I'on
pourra savoir laquelle est la plus performante (p.33). Il pose néanmoins un certain nombre de
guestions qui soulignent que le groupe de travail n'est pas slr que ces différentes méthodes
donnent des résultats convergents, et que leur solidité empirique reste a démontrer. Ces
questions sont (voir p.33) :

(1) Quel est I'impact sur les estimations du choix de la « forme » (distribution normale ou

gamma, en particulier) de la distribution des variables aléatoires ?
(2) Quel est I'impact des approximations techniques introduites ?
(3) Les corrélations générées sont-elles équivalentes ? Correspondent-elles a la réalité

observée ? Sont-elles stables dans le temps ?

Enfin, il faut aussi souligner que les modeéles ne reposent pas toujours sur des estimations
individuelles des différents facteurs de risque, qu'on agrégerait par la suite en prenant en compte
des effets de corrélation (ce qu'on appelle I'approche « bottom-up »).

En effet, dans certains cas, I'évaluation des facteurs de risque ou de certains d'entre eux se fait
pour I'ensemble d'un segment (pool) de crédits considérés comme « homogéenes ». On attribue
donc a chaque crédit individuel les caractéristiques moyennes du segment. C'est ce que |'on
appelle I'approche « top-down ».

Cette approche est par exemple souvent utilisée pour quantifier le risque des crédits octroyés aux
particuliers : on réunit les crédits ayant les mémes caractéristiques observables (le scoring, s'il en
existe un, I'age de I'emprunteur, son lieu de domicile, etc.) dans un méme segment et on estime
les différents facteurs de risque (PD, PCD, EAD) a I'échelle du segment. On considére alors que, sur
le plan statistique, tous les crédits du segment sont identiques. La question est alors de savoir si
les crédits inclus dans un méme segment sont bien homogénes. Dans le cas contraire, |'évaluation

par segment peut négliger la prise en compte du risque propre a certains crédits.
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Un autre probleme lié a cette approche est que, le plus souvent, les caractéristiques du segment
sont estimées a partir de données historiques, c'est-a-dire a partir des taux de défaut et des taux
de pertes constatés sur d'autres pools de crédits comparables. On peut alors se demander dans
guelle mesure ces différents pools sont comparables.

Cette question se pose aussi dans certains cas lorsque le modele fonctionne en « bottom-up ». En
effet, les approches qui fonctionnent en « bottom-up » peuvent aussi s'appuyer sur des
référentiels obtenus a partir de données agrégées’.

Ainsi, la question des données, de leur origine et de leur périmetre doit donc étre posée en amont
de celle des corrélations. En effet, les crédits évalués en pools sont, par construction, considérés
comme entierement corrélés entre eux et sont, de plus, tous corrélés aux autres crédits de la
méme fagon puisqu'ils sont évalués en un seul « bloc ». Il est donc important de vérifier que ces

pools sont bien constitués de crédits homogenes.

Une fois les pertes définies et estimées pour un crédit (cf. Modélisation du risque de crédit :
questions conceptuelles (1)), trois grands problemes restent donc a résoudre pour tenter de
prendre en compte les liens existants entre les différentes variables et les différents crédits et

obtenir ainsi une estimation du risque pour I'ensemble du portefeuille.

Ces trois problemes et les questions qu'ils soulévent de la part du groupe de travail, qui ont été

brievement présentés ci-dessus, peuvent étre synthétisés comme suit (Voir Tableau 4.2):

7 Par exemple, certains modeles utilisent des probabilités de transition des ratings obtenus a partir de données
agrégées pour transformer la PD d'un crédit, qui a été estimée individuellement, en une probabilité de transition
de rating.
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Tableau 4.2 : Modélisation du risque de crédit - Questions conceptuelles (2) : Liens entre les

crédits et les variables et modélisation du portefeuille

Modélisation du risque de crédit — Questions conceptuelles (suite) — Liens entre les crédits et modélisation du portefeuille

Sujet :

Question :

Pratiques observées :

Questions / préoccupations :

2 — Caractérisation
de la densité de
probabilité

La méthode utilisée pour
générer la densité de
probabilité et son usage

Les modeles ne spécifient pas toujours la
distribution utilisée. lls peinent a rendre la forme
de la « queue » de la distribution. Les banques
choisissent des intervalles de confiance élevés
pour contrebalancer le risque de sous-estimation
des pertes qui en découle.

Pas de consensus sur la

« famille » de distribution qu'il
faut utiliser. Le choix de
l'intervalle de confiance est
important s'il doit permettre de
contrebalancer I'effet des
hypothéses simplificatrices
utilisées dans les calculs.

3 -lien avec la
situation
macroéconomique

Les résultats du modéle
dépendent-ils de I'état
actuel de I'économie ?

Pour l'instant, la plupart des modeles sont
inconditionnels seuls quelques modéles sont
conditionnels.

En fonction de la méthode choisie
et de la position dans le cycle du
crédit, le risque peut étre sous-
estimé ou sur-estimé .

4 - hypotheéses
concernant
I'agrégation du
risque

La différence entre utiliser
des données concernant les
caractéristiques
individuelles de chaque
crédit ou les
caractéristiques d'un pool
de crédit

La plupart des banques utilisent des données
individuelles pour les crédits commerciaux et des
données par pool pour les crédits de moindre
envergure.

Fiabilité des données par pool qui
peuvent cacher les risques
spécifiques aux crédits.

Comment les co-
évolutions des variables
entre elles et entre les
crédits sont-elles prises
en compte ?

Tous les modeéles considérent que les différentes
variables utilisées pour un méme crédit (PD, PCD,
EAD) sont indépendantes. Les seuls effets de
corrélations pris en compte sont les corrélations
des défauts entre les crédits. Deux méthodes
existent pour ce faire.

L'une des deux méthodes est-elle
préférable ? Les résultats obtenus
sont-ils significativement
différents ?

Tableau adapté® & partir du tableau de synthése présenté en Annexe du Rapport « Credit risk modelling: current

practices and applications ».

A la lumiére de ces différentes questions, il apparait donc que la diversité des modeéles existants et

de leurs paradigmes rend difficile l'identification d'une « meilleure pratique » stabilisée.

Différentes méthodes sont mises en place et il semble difficile de déterminer clairement la

supériorité de lI'une d'elle sur les autres.

Dans ce premier temps du débat, le groupe de travail va donc plutét s'interroger sur l'impact

empirique de ces différents choix. Dans la plupart des cas, les questions qu'il pose a I'industrie®

8

La structure et les différents éléments du tableau de synthése original ont été conservés. Quelques éléments ont

été ajoutés, synthétisés ou légeérement reformulés afin de clarifier la présentation, mais toujours en veillant a
rendre |'esprit du texte original. Les citations originales — traduites par nos soins — sont mentionnées en italique.
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vont en effet dans ce sens: les estimations obtenues avec les différentes méthodes sont-elles
proches ou comparables ? Les hypothéses et les approximations introduites ont-elles un impact
significatif sur les estimations ? Les estimations sont-elles cohérentes avec les observations

empiriques ?

Plus que la cohérence conceptuelle, c'est donc la solidité empirique des estimations qui est mise
en avant comme critére décisif.

Dans cette perspective, le groupe de travail s'intéresse dans un second temps a la facon dont les
différents parametres des modeles sont estimés, c'est-a-dire a la facon dont les données sont
collectées et traitées pour estimer les différents parameétres. Nous présentons dans la deuxieme
partie de ce chapitre les méthodes utilisées par les banques pour estimer ces différents
parametres et les commentaires du groupe de travail sur ces pratiques. Nous verrons pour
conclure qu'il ressort de I'étude que, loin d'incarner l'idéal de solidité empirique qui devrait leur
permettre d'établir leur légitimité, les techniques employées par les banques pour paramétrer

leurs modeles sont un peu hasardeuses.

4.1l — Des problémes théoriques et empiriques de paramétrisation

Etant donné que le rapport étudie I'ensemble des pratiques de modélisation, les paramétres
étudiés sont nombreux. Les principaux paramétres mentionnés dans le rapport sont présentés ci-

dessous. On en dénombre cing.

Parameétres fondamentaux des modeéles de crédits

(1) Le premier parametre de tout modele est un indicateur de la qualité du crédit : cet
indicateur prend la forme d'une probabilité de défaut (PD) dans les modéles de défaut et
de probabilités de migration vers un rating inférieur dans les modéles de marché. Dans les
deux cas, l'estimation des probabilités se fait a partir du rating obtenu par I'actif.
L'estimation suppose donc la mise en place d'un systeme efficace de notation interne

(rating).
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(2) 1l faut aussi déterminer le taux de perte en cas de défaut (PCD), qui peut étre considéré
comme une valeur moyenne ou comme une variable aléatoire possédant sa distribution
propre. Dans les modeéles de marché, I'estimation du niveau des pertes doit étre fait pour
chaque détérioration possible du rating, ce qui implique d'estimer le spread (écart de taux)
a appliquer au crédit dans chaque cas.

(3) Le montant de I'Exposition Au Défaut (EAD) est nécessaire quelle que soit la méthode
utilisée.

(4) Enfin, la corrélation des probabilités de défaut (ou des probabilités de migration des
ratings) des différents crédits doit étre évaluée. Dans les deux types de modeéles, c'est la
seule corrélation nécessaire puisque les autres corrélations possibles (entre PCD, PD et
PCD, PD et EAD, PCD et EAD) sont supposées nulles.

Ces quatre informations constituent les parameétres de base de tous les modeles.

Cependant, le rapport considére aussi un cinquiéme aspect :

(5) les techniques de collecte des données et la nature des données collectées ainsi que les
critéres utilisés pour « segmenter » les crédits'’. La nature des données collectées, leurs
techniques de collecte et de traitement, et les critéres de «segmentation» des données et
des estimations interviennent en amont de |'estimation des paramétres elle-méme. lls n'en
sont cependant pas moins décisifs. L'étude des pratiques d'estimation des principaux
parametres montre d'ailleurs que la question de I'existence et de I'accés aux données est

un enjeu majeur des processus de modélisation.
Une fois ces différents parameétres isolés, on peut reconstituer le chalnage des opérations
nécessaires pour modéliser le risque de crédit tel que le groupe de travail les examine dans son

rapport.

Une présentation schématique de ce chainage est présentée ci-dessous :

10 Dans certains cas, les estimations portent sur des segments de plusieurs crédits (cf. Approches « bottom-up » et
« top-down). Les critéres de segmentation déterminent alors le périmétre des estimations. Ils peuvent aussi jouer
un role décisif dans la détermination des valeurs de références utilisées dans |'évaluation des parametres, que les
crédits soient estimés individuellement ou par segments (cf. Approches « bottom-up » et « top-down).
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Données

Schéma 4.2 : Les étapes de la modélisation des risques de crédit

Estimation des parameétres

(5)

Techniques de collecte
des données, nature
des données collectées
et techniques de
segmentation des
crédits

>

Systeme de notation
interne (ratings)

Choix du modele

—»(1)

Probabilités de Défaut
(PD) ou Probabilités de
transition des ratings

)]

Définition des pertes de crédit, de
la méthode d'estimation (modeéle
DM ou MTM), et de I'horizon
d'estimation

Taux de Pertes en Cas

Caractérisation de la densité de

(2) de Défaut (PCD)ou @ probabilité

Spread de crédit

Estimation du capital
économique

3) Exposition Au Défaut 3) Lien avec la situation
(EAD) macroéconomique
(4) Corrélation des PD @) Hypothéses concernant
I'agrégation du risque

On voit bien dans ce schéma que I'estimation des différents parameétres est fondamentale car elle
conditionne I'ensemble des résultats, quel que soit le modeéle choisi. Par ailleurs, comme il est
précisé, les estimations des pertes fournies par les modéles sont en particulier sensibles a
I'estimation de trois parameétres : les PD, les PCD et les corrélations des défauts.

Par ailleurs, comme I'estimation des parametres dépend elle-méme des données disponibles et de
la fagon dont elles sont traitées, la question des données est donc aussi fondamentale. Fort de ce
constat, le rapport considere méme (note p. 35) que les estimations du risque dépendent plus, en

pratique, de la qualité des données que des détails de I'approche de modélisation choisie.

Les méthodes utilisées par les banques pour estimer ces différents parametres sont présentées ci-
dessous dans le Tableau 4.3 : Modélisation du risque de crédit — Estimation des parametres. Les
commentaires du rapport sur ces différents aspects étant relativement homogenes, nous ne les
reprenons pas ici individuellement ; ils sont néanmoins présentés de fagcon synthétique dans le

Tableau 4.3 ci-dessous.
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Tableau 4.3 : Modélisation du risque de crédit — Estimation des parameétres

Modélisation du risque de crédit — Parametres

Sujet :

Question :

Pratiques observées :

Questions / préoccupations :

(1)

Probabilités de
Défaut (PD)
[modeles de
défaut]

Détermination de
l'espérance de défaut d'un
crédit et/ou d'un pool
d'actifs.

Pour les crédits individuels, la plupart du
temps, les ratings de risque internes et
les ratings publiques des titres de dette
sont utilisés

La capacité des systémes internes
utilisés pour déterminer les PD a
produire des estimations précises est
questionnable. La plupart des
systémes combinent I'estimation de
la PD et de la PCD.

Probabilités de
transition des
ratings
[modéles de
marché]

Projection des mouvement
futurs du rating de risque
et projection des
mouvements vers le
défaut.

Un certain nombre de banques utilisent
les données publiques disponibles sur le
rating des titres de dettes (informations
historiques). D'autres produisent des
matrices de transition a partir
d'information historiques internes.

Les matrices publiques de transition
de rating des titres de dettes peuvent
ne pas étre appropriées pour des
crédits bancaires. Les systémes
internes peuvent ne pas étre assez
précis ou ne pas avoir un historique
assez long.

(2

Taux de Pertes

Détermination du montant

La plupart des banques combinent
données historiques et intuitions pour

en Cas de , . Manque d'analyses de la sensibilité
. des pertes encourues déterminer les taux de PCD. Les X . .
Défaut (PCD) . , , . o (des estimations aux paramétres).
R lorsque un crédit a fait méthodologies de modélisation des PCD ) . . R
[modéles de [ . N Manque d'informations historiques.
, défaut. varient, la plupart des modélent
défaut] .. o R
utilisent une distribution Béta.
Détermination du spread N
Spread de s e p Les banques ont tendance a utiliser les
. de crédit [I'écart de taux] . . Comment la « part » du spread de
crédit [N spread de credits couramment cétéssur| . . ... . ey L
R approprié a utiliser pour , i crédit liée a la liquidité est-elle prise
[modeles de . le marché pour les emprunts placés e ..
, actualiser les flux futurs N L . en considération ?
marché] dans la méme catégorie de notation.

dans les modéles MTM.

(3)

Exposition Au
Défaut (EAD)

Détermination du montant
d'exposition approprié a
utiliser dans le modéle.

Les banques tentent de déterminer un
équivalent de crédit lorsque I'exposition
n'est pas connue avec certitude (lignes
de crédit non-tirées, par exemple). Elles
cherchent a déterminer les montants
d'expositions futurs et moyens ou elles
estiment des équivalents de crédit pour
les instruments de marché.

Précision des estimations

(4)

Corrélation des
PD

Détermination des co-
mouvements entre actifs.

La plupart des modéles utilisent des
données de corrélation qui sont
générées a partir des mouvement des
prix des actions. Les autres banques
s'appuient sur leur jugement pour
établir les corrélations.

Est-ce raisonnable d'utiliser des
informations concernant les actions
pour estimer les corrélations des
crédits bancaires ? Le manque de
données historiques est un probleme
trés significatif pour ce paramétre. En
dehors des Etats-Unis, il y a encore
moins d'informations.

(5)

Techniques de

Les systémes des banques
sont-ils capables de

Les informations collectées sont

collecte des , . s o . |insuffisantes. Des
P capturer les données Il existe des différences significatives a - .
données et ) . [ . ; changements/améliorations
nécessaires ? Les données |propos de ce qui est collecté et de e . N .
nature des ] . , significatifs des systémes seraient
) issues de systemes comment s'effectue la collecte. . .
données ) nécessaires pour collecter
. multiples peuvent-elles ' .
collectées . . l'information.
étre combinées ?
.. L. Précision des segmentation fondées
, L Les banques utilisent une combinaison .
. Détermination du pays et ] ' . . sur le jugement. Manque
Segmentation de jugement et d'informations tirée des

des crédits

du secteur d'activité dans
lequel insérer le crédit.

comptes financiers sur les ventes et les
actifs.

d'informations pour justifier
complétement le positionnement

parmi les secteurs/pays
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(Tableau adapté™ a partir du tableau de synthése présenté en Annexe du Rapport « Credit risk modelling: current

practices and applications »).

On peut conclure de cette analyse que I'estimation des différents paramétres, qui est considérée
comme un facteur-clé de la qualité des estimations produites par les modeles, est souvent un peu
hasardeuse.

En effet, tout d'abord, les données utilisées comme référence ne sont pas toujours homogenes et
sont globalement établies sur de trop courtes périodes de temps pour constituer des références
solides.

De plus, le lien entre les crédits évalués et les données utilisées pour ce faire est souvent lache.
Enfin, les hypothéses qui permettent de conduire les estimations sont aussi souvent ambitieuses

et peuvent ainsi conduire a sous-estimer le risque.

Le groupe de travail souligne que c'est avant tout le manque de données qui rend ces différents
« bricolages » nécessaires. C'est d'ailleurs le point qu'il met en avant dans les conclusions de son
rapport (p.50)% :

« Les banques signalent, comme les chercheurs, que le nombre limité de données est I'un des
principaux obstacles dans la conception et |'utilisation des modéles de risque de crédit. La plupart des
produits de crédit ne sont pas évalués par les marchés [marked to market], et les estimations a
caractere prédictif des modeéles de risque ne découlent pas d'une projection statistique des prix futurs
fondée sur des historiques exhaustifs des prix. La rareté des données nécessaires pour estimer les
modeéles de risque de crédit provient aussi de la faible fréquence des événements de défaut et du fait
que la mesure du risque de crédit se fait a un horizon plus long [que pour le risque de marché]. Par
conséquent, pour spécifier les paramétres des modeles, les modeéles de crédit requiérent I'utilisation
d'hypotheéses simplificatrices et de données indirectes [proxy data] ».

Pour pouvoir utiliser les modéles de crédit avec un certain degré de confiance, il n'est donc pas
seulement nécessaire de mieux comprendre l'impact des différents choix conceptuels de
modélisation sur les estimations, mais aussi de mieux comprendre comment |'estimation des
différents parametres (et son degré de précision) influent sur les estimations finales produites par
les modeles, ce que précise le rapport (p.2). Le manque de données rend aussi plus aigu un autre

probleme : celui de la validation empirique des modéles (p. 2).

11 La structure et les différents éléments du tableau de synthese original ont été conservés. Quelques éléments ont
été ajoutés, synthétisés ou légerement reformulés afin de clarifier la présentation, mais toujours en veillant a
rendre |'esprit du texte original. Les citations originales — traduites par nos soins — sont mentionnées en italique.
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Or, sur chacun de ces aspects, qui font ensuite I'objet d'une étude détaillée dans le rapport, le
groupe de travail constate que les pratiques des banques sont trés insuffisantes. Plus encore, il

apparait que les banques elles-mémes recourent finalement peu aux modéles.

4.1l - Un usage sporadique et un controle inexistant

Nous présentons dans la troisieme partie de ce chapitre les analyses du rapport du Comité
concernant le controle des estimations et leurs usages dans les pratiques quotidiennes des
banques.

Nous verrons tout d'abord que le groupe de travail en charge du rapport estime que les
estimations sont trop peu contrélées et testées pour qu'il soit possible de se prononcer sur leur
validité empirique (lll.1), puisqu'elles sont, par ailleurs, finalement assez peu mobilisées par les
banques dans leurs pratiques de gestion quotidienne (111.2).

A l'issue de cette étude le groupe de travail en vient a se demander quel degré de confiance il peut
placer dans ces pratiques puisque les banques elles-mémes n'y recourent pas ou peu et que leur
solidité empirique et théorique semble contestable. S'il souligne le potentiel de ces méthodes, le
groupe de travail recommande donc de ne pas accepter de les reconnaitre dans le cadre de la
réglementation (ll1.3).

Or, sur la base de ces recommandations, le Comité va refuser d'intégrer dans la réforme la

reconnaissance des modeles internes demandée par les lobbies.

4.1ll.1 — L'absence de méthodes de validation des modéles et de leur paramétrage

Le groupe de travail estime que la validité empirique des modeles et de leur paramétrage n'est

globalement pas testée de facon suffisamment solide.

Comme le montre le Tableau 4.4 ci-dessous, aucun des cing criteres choisis pour étudier les

méthodes de validation des modéles ne donne lieu a une appréciation positive.
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Tableau 4.4 : Modélisation du risque de crédit — Techniques de validation

Modélisation du risque de crédit — Validation

Sujet :

Question :

Pratiques observées et appréciation dans le
rapport :

Questions /
préoccupations avancées par le
rapport :

Controle et suivi
par la Direction

Dans quelle mesure la
Direction de la banque
est-elle capable
d'effectuer un suivi et un
contréle raisonnables des
pratiques de
modélisation ?

Le savoir et I'expertise sont principalement
concentrés dans les services d'analyse

Les managers et la Direction
doivent améliorer leur
compréhension des forces et des
faiblesses des systéemes.

Révision et audit
internes des

La banque a-t-elle mis en
place une procédure
indépendante d'évaluation
visant a déterminer le

La plupart des banques n'ont pas mis en place de
procédure d'évaluation interne.

Manque d'indépendance dans
I'évaluation des pratiques

modeles caractere raisonnable
[reasonableness] des
modeles ?
e , Il n'y a pour l'instant aucun
Aucune banque n'a réalisé de backtesting yap L ..
(g L moyen de vérifier la précision
Vérification des significatif. , .
des estimations.
Backtesti correspondances entre les
aciktesting La question de savoir comment

pertes réelles et les pertes
estimées.

Le nombre limité de données disponibles est un
important obstacle

effectuer ces vérification de
facon adéquate n'est pas
entiérement résolue.

Stress testing

Détermination des
résultats du modele en
fonction de divers
scénarios économiques

Certaines institutions travaillent cette question,
cependant, a I'heure actuelle, nous n'avons pas vu
de travaux exhaustifs.

Peu d'institutions font des stress
tests.

Analyses de la
sensibilité [aux
parametres]

Analyser la sensibilité des
résultats aux variations
des données (estimations
des parametres)

Tres peu de recherches ont abouti en ce domaine a
ce jour.

L'information sur la sensibilité
est trés limitée. Des progres
significatifs sont nécessaires
pour saisir les effets des
variations des paramétres.

Tableau adapté™ & partir du tableau de synthése présenté en Annexe du Rapport « Credit risk modelling: current

practices and applications » (p.50 a 54 du rapport et synthése p.60).

Il ressort de cette analyse qu'a I'heure de I'étude :

(1) les Directions ne semblent pas capables — d'aprées le groupe de travail - de bien cerner les

forces et les faiblesses des différentes méthodes de modélisation. Ces enjeux sont encore

largement confinés au sein de petites équipes de développement et les Directions ne s'en

12 La structure et les différents éléments du tableau de synthese original ont été conservés. Quelques éléments ont
été ajoutés, synthétisés ou légerement reformulés afin de clarifier la présentation, mais toujours en veillant a
rendre |'esprit du texte original. Les citations originales — traduites par nos soins — sont mentionnées en italique.
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sont pas saisies.

(2) La plupart des banques n'ont pas mis en place de procédure d'évaluation et de révision en
interne des procédures de modélisation.

(3) Aucune banque de I|'échantillon étudié n'a effectué de backtesting a une échelle
significative. On ne vérifie donc pas que les pertes estimées correspondent aux pertes
réellement subies.

(4) De méme, aucune banque n'a effectué d'étude globale sur la sensibilité des calculs aux
variations des facteurs macroéconomiques (stress testing). Le Groupe de Travail note
néanmoins que, sur ce point, quelques banques ont mené des travaux ponctuels.

(5) Enfin, la sensibilité des estimations aux choix des parameétres et aux hypothéses des
modeles n'est que trés peu analysée. Le rapport précise méme (p.53) que, dans le cas de
certains modeles commerciaux protégés, certaines hypothéses concernant les parametres
et méme certaines hypothéses structurelles du modele peuvent ne pas étre accessibles aux
utilisateurs. Tester la sensibilité aux variations des parametres est donc difficile, conclut

sobrement le rapport®™.

Le rapport constate par ailleurs, en contradiction totale avec la rhétorique de la réforme, que les
modeles de risque de crédit sont encore peu répandus et rarement utilisés dans la gestion active

des portefeuille d'actifs.

4.1ll.2 - Des pratiques de modélisation peu répandues et mal intégrées dans la
gestion quotidienne

Tout d'abord, le rapport souligne (CBCB, 1999b, p.57) que « trés peu de banques (voire aucune)
ont développé des modeles permettant de mesurer le risque de crédit de facon totalement intégrée
a 'échelle de I'entreprise »°. En pratique, lorsqu'il existent, les modéles ne s'adressent souvent
gu'a certaines branches de clientéles ou a certains types d'actifs, ou ils ne sont mobilisés que par

certaines entités juridiques au sein d'un groupe, par exemple.

De plus, ils servent plus d'éléments de reporting que de guides quotidiens de |'action. Le rapport

(p.9) constate en effet que, « seule une petite proportion des banques étudiées par le groupe de
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travail utilise actuellement les informations produites par les modéles de risque de crédit dans la
gestion active de leur portefeuille®».

Etant donné que ces conclusions sont tirées de I'étude des pratiques de vingt banques décrites
comme de « grandes banques internationales » (p.3), autant dire qu'une « petite proportion »
d'entre elles représente certainement une bien petite minorité a I'échelle de I'ensemble des
établissements bancaires.

Certes, il peut s'agir d'une proportion ayant vocation a croitre. C'est d'ailleurs ce que suggere le
rapport puisqu'il est ensuite rapporté qu'un nombre « non-négligeable » de banques a
« mentionné son intention » d'utiliser les informations produites par les modeéles dans la gestion
active de leur portefeuille « dans le futur *» (p.9).

Mais, a I'heure de I'étude, lorsque les modeéles existent, ils ne sont visiblement pas utilisés de

fagon « intégrée ».

Néanmoins, le rapport liste plusieurs usages « constatés », parmi lesquels on trouve : la fixation de
limites de concentration et d'exposition sur certains actifs ou segments de clientele, la tarification
des crédits en fonction de leur risque, la mesure du ratio risque/rentabilité du portefeuille,
I'évaluation de la rentabilité du capital rapportée au risque des produits ou des managers, ou

I'évaluation du capital économique (p.9).

Dans tous les cas, le fait que les banques ont finalement peu recours aux modeles dans leurs
décisions de gestion semble surprendre quelques peu les membres du groupe de travail, ou, du
moins, contredire leurs hypotheses initiales.

Ceux-ci concluent d'ailleurs leur synthese sur |'utilisation des modeles de risque de crédit (voir
Tableau 4.5 ci-dessous) par la remarque suivante (p.57) : «Si les banques n'utilisent pas ces
systémes pour allouer les crédits en interne, quel degré de confiance peut étre accordé a ces

procédés ? »
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Tableau 4.5 : Modélisation du risque de crédit - Usages internes des modéles

. . . . uestions
Sujet : Question : Pratiques observées : Q estio /
préoccupations :
L'usage des modeles Trés peu de banques (voir aucune) ont développé
s'étend-t-il a I'ensemble de |des modeles permettant de mesurer le risque de Si les banques
l'organisation ou est-il crédit de facon totalement intégrée a I'échelle de  |n'utilisent pas ces
limité a certaines unités ? |l'entreprise. systemes pour
Usages allouer les crédits
internes des Les utilisations varient de fagon significative. Parmi |en interne, quel
modeéles les usages constatés on trouve : la fixation de degré de
Comment les banques . . \ " X
.. R limites de concentration et d'exposition, la confiance peut
utilisent-elles les modeles - .- . . A s
. tarification des crédits en fonction de leur risque,|étre accordé a ces
en interne ? e . A . , < 1z
I'évaluation de la rentabilité du capital rapportée|procédés ?
au risque, ou l'évaluation du capital économique.

Tableau adapté®™ a partir du tableau de synthése présenté en Annexe du Rapport « Credit risk modelling: current

practices and applications ».

Or, la question du « recours concret » est d'autant plus importante que I'analyse des modeles mis
en place dans ces diverses banques souléve de nombreuses questions, et fait peser des doutes sur

leur solidité. C'est ce qui explique que le rapport conclut qu'il est, dans I'immédiat, impossible de

reconnaitre le recours aux modeles dans le cadre des exigences en fonds propres réglementaires.

4.1ll.3 - I'impossible reconnaissance des modéles demandée par les lobbies

Au final, les conclusion du rapport sont trés mesurées.

Sur le fond, le Groupe de Travail ne remet pas en cause l'idée que la modélisation pourrait

permettre d'améliorer les pratiques de gestion des risques et qu'elle pourrait étre utilisée a des

fins réglementaires. Mais les conditions pour ce faire sont selon lui loin d'étre remplies (p.1) :

« Le Groupe de Travail reconnait que les modéles de risque de crédit pourraient effectivement
s'avérer capables d'améliorer les pratiques internes de gestion des risques et qu'ils pourraient
potentiellement étre utilisés dans la supervision des organisations bancaires. Cependant, avant que
I'approche par la modélisation des portefeuilles ne puisse étre utilisée dans les procédures de

13 La structure et les différents éléments du tableau de synthese original ont été conservés. Quelques éléments ont
été ajoutés, synthétisés ou légerement reformulés afin de clarifier la présentation, mais toujours en veillant a

rendre |'esprit du texte original. Les citations originales — traduites par nos soins — sont mentionnées en italique.
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détermination des exigences en capital pour le risque de crédit, il faudrait que les régulateurs
puissent étre siirs non seulement que les modéles sont utilisés pour gérer activement le risque, mais
aussi qu'ils sont cohérents sur le plan conceptuel, empiriquement validés, et qu'il produisent des
exigences comparables entre institutions. Avant que ces objectifs ne puissent étre atteints, il faudrait
que les obstacles significatifs rencontrés a I'heure actuelle principalement en ce qui concerne les
données disponibles et la validation des modéles soit levés, et le Comité voit difficilement comment
ces obstacles pourraient étre surmontés dans le laps de temps prévu pour amender les Accords sur le
Capital™».

Pour le Groupe de Travail, il n'est donc pas question d'avoir recours a la modélisation dans le cadre

de la réforme en cours.

Conclusion : I'affirmation de contraintes épistémiques

La revue des pratiques de modélisation des banques effectuée par le groupe de travail mandaté
par le Comité fait apparaitre de nombreuses contradictions avec les arguments rhétoriques

avancés par les réformateurs.

Il apparait en effet qu'aucune représentation conceptuelle consensuelle de la meilleure facon de
modéliser les risques d'un portefeuille de crédit n'a émergé a I'heure de I'étude et que les

différentes méthodes existantes ne convergent pas nécessairement.

De plus, I'étude du Comité montre que les méthodes utilisées par les banques pour estimer les
différents parametres des modeles ne fournissent pas toujours des estimations fiables et
cohérentes. La solidité empirique des estimations peut donc étre questionnée. Alors que la
modélisation des risques de crédit n'est pas encore |'objet d'un consensus sur le plan théorique, sa

légitimation ne peut donc pas non plus s'appuyer sur sa solidité « empirique ».

Or, la question est d'autant plus prégnante que, comme le montre le rapport, les banques n'ont
pas développé de systeme de test et de contrdle afin de détecter les incohérences de leurs
modeles et d'ajuster leurs estimations empiriques. L'imprécision des modeéles n'est donc ni

contrblée, ni mesurée de facon adéquate. De plus, les banques recourent finalement encore peu
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aux modeles pour gérer les crédits et allouer le capital, constate le rapport.

Le groupe de travail sur la modélisation voit donc difficilement comment les régulateurs
pourraient reconnaitre l'usage des modeles a des fins réglementaires alors que les banques ne
sont, a I'heure de I'étude, capables de démontrer, ni la solidité théorique, ni la solidité empirique,
ni méme leur confiance pratique dans ces techniques. Il recommande donc de ne pas accepter de
reconnaitre les modéles internes dans le cadre de la réforme en cours.

Il précise néanmoins que la modélisation constitue une piste prometteuse pour développer une
meilleure gestion des risques et qu'une fois ce potentiel actualisé, elle pourrait étre intégrée a plus

long terme dans le cadre réglementaire.

Au-dela de la réaffirmation du « potentiel » des techniques de modélisation, le rapport de 1999
amorce un divorce qui ira grandissant au fil de la négociation de I'Accord entre le projet libéral mis
en avant par les réformateurs et leur analyse pragmatique de la réalité des pratiques de
modélisation.

En effet, la cohérence du projet libéral initial repose sur la capacité des méthodes développées par
les acteurs privés a assurer |'atteinte des objectifs du régulateur (la stabilité du systeme bancaire
et un cadre concurrentiel juste). Mais, cette hypothése ne résiste pas a I'analyse pragmatique des

outils existants effectuée par le groupe de travail sur la modélisation mis en place par le Comité.

Or, bien que cela aille directement a I'encontre de la satisfaction des revendications des grands
lobbies financiers, le rapport du groupe de travail ne restera pas lettre-morte. Bien au contraire,
ses conclusions sont intégralement reprises par le Comité dés la publication de ses premiéres
propositions concrétes, dans les mois qui suivent. De plus, aucune des propositions formulées a
partir de cette date n'envisagera la reconnaissance des modéles internes pour I'évaluation des
exigences en capital au titre des risques de crédit. Si la perspective d'une telle reconnaissance sera
néanmoins systématiquement mentionnée dans les documents publiés par le Comité, ce sera
toujours dans le cadre des évolutions susceptibles d'intervenir « a plus long terme ».

En s'opposant aux grands lobbies sur I'une de leurs revendications principales, ou tout au moins en
tempérant leurs revendications, le Comité acte de sa capacité a agir indépendamment de ces
derniers et a leur imposer son propre agenda. En ce sens, la réaction pragmatique du Comité face

a I'analyse des contraintes et des limites des techniques disponible démontre, si besoin était, que

p.223/605- BAUD Céline - Chapitre 4 - L'affirmation de contraintes épistémiques



les membres du Comité ne sont totalement capturés ni par l'idéal libéral, ni par les acteurs

dominants du marché bancaire.

C'est, pour nous comme pour le Comité, le premier enseignement de cette analyse des
techniques : ces dernieres possédent des systemes de contraintes qui leur sont propres et seule
I'adoption d'une des deux postures décrites par Desrosieres comme constituant les « écueils a
éviter » - le « réalisme métrologique naif des sciences de la nature (qui est comme le réve perdu
impossible des sciences sociales quantitatives) », et le « constructivisme relativiste, vu comme la
négation de la dure réalité d'un monde social dont la description ne reléverait que de I'arbitraire
des rapports sociaux contingents orientés par des intéréts particuliers **» - pourraient permettre de
nier ces contraintes. Or, en refusant de reconnaitre les modeéles internes a des fins réglementaires,
le Comité montre, si besoin était, qu'il n'est ni totalement naif vis-a-vis des propriétés
métrologiques des modeles, ni totalement inscrit dans des rapports sociaux « orientés par des

intéréts particuliers » , ceux des lobbies.

Pour autant, méme une fois I'ampleur du chantier technique dévoilé par le rapport du Groupe de
Travail, le Comité ne décide pas d'abandonner son projet de réforme. A notre connaissance,
I'option n'a méme simplement pas été considérée. Au contraire, comme nous le montrons dans le
prochain chapitre, le Comité fait preuve d'un véritable volontarisme au service de son projet
initial, en s'engageant des ses premiéres propositions dans un vaste processus visant a
entierement remodeler I'architecture de la réglementation prudentielle selon la logique de la
« régulation » promue par le G-30. Bien que la question des techniques adéquates pour ce faire
n'ait pas été réglée, le Comité va donc de |'avant dans la réalisation de son projet initial. C'est dans
cette décision que s'enracine le deuxieme enseignement de notre analyse de la généalogie du
dispositif technique de Bale Il : les techniques possédent leurs propres systemes de contraintes et
de limites mais, si le Comité les approche de fagon pragmatique, il ne s'y soumet pas pour autant
et il ne reculera pas devant les nombreuses difficultés théoriques et empiriques que pose la
modélisation des risques de crédit. Néanmoins, la prise en compte des contraintes épistémiques
« dévoilées » par le rapport de 1999 modifiera, sous plusieurs aspects, le projet initial. C'est ce que
nous proposons d'étudier dans la seconde partie de notre travail, intitulée « la construction d'un

dispositif néolibéral de financiarisation ».

14 Desrosieres, 2004, p.5, op.cit.
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Ainsi, le projet de réforme des Accords de Bale est un projet libéral (Voir Chap.2) porté par une
communauté transnationale d'acteurs qui transcende les distinctions public-privé (Voir Chap. 3).
Cela ne signifie pas pour autant que les acteurs ont été capturés par les lobbies bancaires. En effet,
le projet de réforme est porteur d'une vision « publique » que nous avons qualifiée de libérale :
comme les acteurs économiques sont seuls jugés aptes a faire des arbitrages économiques
efficients, les laisser fournir les instruments qui permettront de réguler leur action peut en effet,
dans cette hypothése, constituer un moyen de défendre l'intérét général. En revanche, on peut
considérer que le processus a été capturé par la communauté qui porte cette vision libérale : les
présupposés libéraux de ce discours ne sont en effet jamais questionnés alors méme qu'ils ne sont
pas étayés d'éléments de preuve tangibles. Le projet de réforme repose ainsi avant tout sur une

critique libérale des modes d'intervention précédents.

Pour autant, cela suffit-il a qualifier la réglementation de Bale Il de « libérale » ? Comme nous le
montrons dans le dernier chapitre de cette partie (Chapitre 4), la traduction du discours en
dispositifs introduit un nouveau champ de considérations et de contraintes dans le débat. Il en
découle que la technique, ses méthodes, et ses contraintes peuvent aussi imprimer leur marque
au dispositif. Il nous semble que ce sera en particulier le cas lorsque les dispositifs ont justement
vocation a étre employés a des fins de preuve, c'est-a-dire ici a fournir des estimations plus

« précises » du risque de crédit.

C'est pourquoi il nous apparait pertinent de poursuivre notre étude en affinant, comme le
suggérent les travaux existants sur l'instrumentation des politiques publiques, cette premiére
analyse qui portait sur les discours de justification du projet de réforme et sur leur généalogie,
avec un second pan d'étude : I'analyse de la généalogie du nouveau dispositif réglementaire lui-
méme. Nous faisons en effet I'hypothése que la prise en compte des contraintes épistémiques
mises ici en avant peut induire des « décalages » importants entre le programme annoncé pour
justifier la réforme et le programme inscrit dans les dispositifs et les technologies développées

pour ce faire.

Ce sont donc les interactions entre ces deux dimensions que nous proposons de restituer dans la

deuxieme partie de cette étude, qui est intitulée « la construction d'un dispositif néolibéral de
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financiarisation ». Nous proposons d'y analyser des propositions successives émises par le Comité

en lien avec les critiques successivement formulées par les différentes parties-prenantes au débat.

En suivant ainsi pas a pas la construction du nouveau dispositif réglementaire, nous tentons de

mieux

cerner comment la nouvelle optique de collaboration avec les acteurs privés est

concretement mise en oeuvre par le Comité et comment les acteurs qui ont su obtenir du Comité

une reconnaissance de leur expertise technique, comme I'lIF et I'lSDA, ont pu se saisir des débats

« épistémiques » qui ont structuré les négociations pour faire valoir leurs positions. Cela nous

permettra aussi de mieux qualifier la nouvelle réglementation, en précisant comment le projet

initial a été a la fois retranscrit et modifié lors de sa traduction dans les techniques d'évaluation et

de gouvernement du nouveau dispositif réglementaire.

Nous montrons ainsi en particulier que :

(1)

(2)

le nouveau dispositif réglementaire est loin de refléter littéralement le projet libéral
initialement défendu, et qu'il en constitue plutét une reformulation implicite. Il marque le
passage de la réglementation a un mode de rationalité néolibéral, qui est ici associé a un
programme de gouvernement spécifique, celui de la financiarisation des relations de crédit
(Chapitre 5 : un dispositif néolibéral de financiarisation).

la technologie « phare » de ce nouveau dispositif, la méthode des Notations Internes (ou
méthode NI) est bien plus caractérisée par les formidables bricolages socio-techniques sur
lesquelles elle repose que par sa cohérence conceptuelle ou sa précision empirique.
L'élaboration de la méthode NI témoigne en cela de la nature intrinsequement politique du
programme de réforme de Béle Il et invalide I'idée que cette réforme puisse ne constituer
qu'une tentative visant a inscrire les progrés techniques développés par les banques dans
la réglementation. Nous montrons en revanche qu'elle témoigne de la confiance « de
principe » accordée par les régulateurs aux théories qui fondent la finance de marché et de
leur volonté de contribuer a l'alignement des pratiques de gestion des crédits sur les
principes de gestion issus de la finance de marché (Chapitre 6: la construction socio-

technique d'un outil de financiarisation).
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Partie Il — La construction d'un dispositif néolibéral de
financiarisation

Chapitre 5 - Un dispositif néolibéral de financiarisation

Les conclusions de I'étude sur les pratiques de modélisation du risque de crédit publiée par le
Comité de Bale vont a I'encontre des objectifs initialement formulés par les réformateurs. En effet,
comment s'appuyer sur les évaluations des besoins en capital émanant des acteurs économiques
pour formuler les exigences réglementaires si I'on ne peut pas discerner, dans les pratiques des
acteurs économique, quelles sont les « bonnes » pratiques ? De méme, ces conclusions vont a
I'encontre des objectifs poursuivis par I'llF et I'lSDA. Ceux-ci pensaient en effet initialement que la
reconnaissance des modeles internes de risque de crédit suivrait assez facilement celle des
modeles internes pour les risques de marché, qu'ils avaient obtenue en 1996.

Pour autant, ces difficultés ont largement pu étre anticipées. En effet, si le premier rapport du
Comité sur les pratiques de modélisation date d'avril 1999, le FRB of NY avait déja publié un
rapport sur le méme theme, mais circonscrit aux pratiques des banques aux Etats-Unis, dés mai
1998 (CBCB, 1998a). Or, ce rapport anticipait largement les conclusions du rapport du Comité.
Certes, les conclusions de ce rapport n'ont pas été, de facon générale, mises en avant et les
réformateurs n'ont pas modifié leur discours sur le rythme des progrés réalisés par les banques en
matiere d'évaluation du risque suite a la publication de ce premier rapport. Néanmoins, comme
indiqué précédemment (voir Chap.3.1l.3), en mai 1998, le Comité annonce clairement ses
réticences a envisager une reconnaissance immédiate des modeéles dans le rapport trimestriel de
la BRI. On peut donc supposer que I'lIF et I'lSDA savent a partir de ce moment la que la
reconnaissance des modeles internes sera difficile, voire impossible a obtenir, au moins a court
terme et que le Comité cherche a trouver d'autres solutions alternatives. A la lecture des
propositions formulées par I'llF et I'ISDA, il est d'ailleurs évident qu'ils avaient largement anticipé
ces difficultés. lls font ainsi plusieurs propositions détaillées prévoyant des solutions
« intermédiaires » a la reconnaissance des modéles internes (voir par exemple la proposition de

I''ISDA, qui est entierement chiffrée). A défaut de reconnaitre |'utilisation des modéles internes
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pour déterminer le niveau de capital nécessaire pour faire face a I'ensemble du risque de crédit
d'un portefeuille, ces solutions « intermédiaires » visent toute a faire reconnaitre la validité des
méthodes et des données produites par les banques et les acteurs des marchés pour estimer la
gualité des actifs, c'est-a-dire les systémes de notation (rating) des emprunteurs. On peut donc
considérer que l'intégration des ratings dans le calcul des exigences est, des I'origine, la ligne de
replis et I'objectif a court terme des associations bancaires dans la négociation de la réforme.
Matthews (2002), qui a exercé les fonctions de « Conseillere aux affaires bancaires et
réglementaires » auprés de I'llF, explique ainsi que les lobbies s'attendaient a ce que la réforme
entre rapidement en application, et qu'il serait ensuite rapidement possible de revenir sur la
guestion de la reconnaissance des modeéles internes. Voyant que la reconnaissance des modeles
internes serait difficile a obtenir a trés court terme, ils se sont donc contentés dans un premier
temps de faire des propositions visant a obtenir la reconnaissance graduelle des différents
éléments qui composent ces modeles. Malgré le fait que le Comité se soit opposé a la
reconnaissance des modeles internes, les lobbies ont bien accueilli les propositions du Comité
parce qu'ils pensaient que « la reconnaissance des modeéles internes de risque de crédit des
banques suivrait nécessairement si les régulateurs avaient plus confiance dans la capacité des
banques a estimer les paramétres des modéles de risques de crédit », explique-t-elle (Matthews,
2002, p.271).

Si le Comité publie son rapport sur les pratiques de modélisation en Avril 1999, il dispose donc des
conclusions de I'étude préalable faite par le FRB et de propositions issues des associations des
leaders de l'industrie qui n'impliquent pas la reconnaissance compléte des modeles depuis le
début de l'année 1998. Des lors, on comprend qu'il soit en mesure de faire ses premiére
propositions concrétes deux mois a peine apres la publication du rapport sur les pratiques, en juin
1999. Le document publié en Juin 1999, qui est intitulé « Un nouveau dispositif d'adéquation 