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Vers un nouveau
paradigme financier

L'émergence de la crise a mis au jour tous les défauts
de la gestion de risques. Les institutions devraient envisager
une révision radicale du modele. cvriL bEmarIA

a gestion des risques ban-
caires a longtemps fait
figure de parent pauvre en
matiere d'investissements:
I'encadrementbancairen’yattachait
qu'un intérét forcé. Percue comme
un frein a 'innovation, comme un
colit sans contrepartie et finale-
ment comme une source structu-
relle de rigidités, elle a été reléguée
aune fonction subalterne... jusqu’a
I'émergence de la crise. Les frau-
des et abus ont cruellement révélé
les manquements des procédures
internesjusqu’alors biclées et assu-
mées par des départements parfois
mal coordonnés: auditinterne, juri-
dique et direction financiére.
Pourtant, les Accords de Bale
IT semblaient ceuvrer en faveur
d'une meilleure maitrise des ris-
ques, notamment avec la prise en
compte durisque opérationnel. Las!
Les procédures n'ont pas empéché
les équipes de front-office, comme
alaSociété Générale ouaux Caisses
d’Epargne a Paris, de perdre plu-
sieurs centaines de millions, voire
plusieurs milliards d’euros.

A la base, le contrat financier
«L'une desraisons de ces échecs
bancaires vient du fait que la ges-
tion des risques est statique, expli-
que Willi Brammertz, dirigeant
et cofondateur d’'Integrated Risk
Management - Iris (racheté I'an
dernier par FRS Global) et coau-
teur d'un ouvrage révolutionnaire
en matiere d’analyse financiere
(Unified Financial Analysis: The
Missing Links of Finance par Willi
Brammertz, loannis Akkizidis, Rami
Entin, Marco Rustmann, Wolfgang
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Breymann, éd. Wiley Finance). Or,
c'est la liquidité et donc l'analyse
dynamique quipermetde compren-
dreréellement quels sontlesrisques
encourusetlaréalité dufonctionne-
ment des produits financiers.»
D’apres les auteurs, l'unité de
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base de la finance est le contrat
financier. Et 95% de ces contrats
sont réductibles a une vingtaine
de modeles génériques, déclinés
en variations plus ou moins élabo-
rées etnéanmoins aisément analy-
sables. «Ces types de contrats que
nousavonsidentifiéssontl’alphabet
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contractuel de la finance, postule
Willi Brammertz. Grice a eux, il
devient possible de calibrer plus
aisémentla couverture prudentielle
desrisques.»

Les produits structurés ayant
déclenchélacrise actuelleviennent
al’esprit. Grace aunouveau paradig-
me posé par cet ouvrage, il devient
possibled’associer finementun cotit
prudentiel a un type de contrat. Si
un produit est standard, la charge
correspondante s’applique. S'il est
atypique, le cotlit prudentiel aug-
mente corrélativement. Cette vision
estlefruitd’'uneréflexion collective
de deux ans et implique des chan-
gements radicaux.

Un systéme qui détectera
la source du risque

Dans la crise financiere, deux
éléments ont contribué a générer
les vagues de panique successives
quiontaffectéle marché:lamécon-
naissance de l'exposition réelle des
institutionsfinanciéres auxrisques
et la méconnaissance de la valeur
des signatures des contreparties.
L'intérét d'un systeme analytique
basé sur les contrats financiers est
la possibilité de créer une banque
de données unique de ces contrats,
qui devient un modele plus évolué
des chambres de compensation
actuelles.

Graceacettebanque dedonnées,
chaquecontratestenregistré etdonc
connu. Ce qui permet par la suite de
connaitre 'exposition réelle des ins-
titutions et corrélativement d'évaluer
les risques de contrepartie - risques
quifurental'originedel’assechement
quasitotal desliquidités en automne



2008. Ce systeme aurait «un impact
considérable sur les hedge funds, si
les autorités de régulation 'adop-
taient. Leur business model devrait
évoluer radicalement», convient le
dirigeant d'Iris.

La gestion du risque
ne disparaitra pas

Les expositions seraient immé-
diatement connues et une grande
partie desinformations aujourd'hui
non capturées de maniére cohé-
rente etstructurée seraitdésormais
accessible. Cela faciliterait la tache
del’ensemble des parties prenantes
(autorités derégulation, agences de
notation, fournisseurs d’informa-
tion financiere, auditeurs, etc.).

Si, pour Willi Brammertz, «’en-
jeuestdereprendre une profondeur
de champ et d’avoir une vision glo-
bale de l'activité financiere», cela
n'est pas la solution miracle pour
prévenir les crises, notamment
parce que le systeme n’est qu’infor-
matif. La vision intégrée du risque
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permet de quantifier et d’'examiner
les problemes, mais pas de les éli-
miner.Infine, les analystes devront
tirerles conclusions quis'imposent.
Dans ce cadre, la gestion du risque
ne disparaitra pas, elle évoluera.
«Ce systeme fera apparaitre l'ori-
gine de la principale source du ris-
que: le comportement des acteurs,
et notamment leur appétit pour le
risque », conclut Willi Brammertz.

Un facteur d’opportunités

La gestion du risque est un sup-
portal'innovation. Certains gérants
réfléchissent ainsi a calibrer des
produits non plus en fonction d'un
rendement espéré, mais d'unrisque
donné. C’est le cas de Perpetuus,
a Zoug. «Par exemple, si on nous
demande si c’est le moment d’ache-
ter 'action UBS, nous répondrons:
nonseulementnousnelesavonspas,
mais personne ne le sait, explique
Olivier Leutke, Associé fondateur.
UBS estunroc, Lehman Brothers et
Swissair I'étaient tout autant.»

C'estici que, d’apres Perpetuus,
résidentles opportunités d’investis-
sement: «La gestion du risque n’est
plus un facteur de cofit, c’est une
opportunité.» Paradoxalement, a
I'heure ol les gérants parlentdelong
terme et d’horizon de placement
pour couvrir leurs pertes actuelles,
Perpetuus remet la gestion a court
terme au gotit du jour: «Nous avons
besoin de réagir rapidement aux
éventuelles mauvaises décisions
que nous prenons. Notre structure
estbasée surune maitrise durisque
et des colits opérationnels faibles
pour parvenir aux meilleurs résul-
tats possibles.»

Cette approche s’explique par
le contexte. Alors que les auteurs
d’'Unified Financial Analysis mili-
tent pour un changement de para-
digme, ce qui prendra du temps,
Perpetuus offre de naviguer a vue
et d’éviter les écueils grace ala vigi-
lance etl'expérience du pilote. Dans
les deux cas, un retour aux sources
estsalutaire. m
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de la santé dans ’entreprise. gestion des absences. Case Management.

CSS Assurance vous propose une gestion du risque bien plus compléte que I’assurance traditionnelle d’indemnités
journaliéres en cas de maladie et d’accident. Ce concept de prévention intéressera tous les employeurs qui ont A cceur de
contribuer a la bonne santé de leurs collaborateurs. Gestion des absences qui tient compte des besoins de 'employeur et de

CSS

Assurance

ses collaborateurs en cas de maladie ou d’accident, assistance a la réintégration accélérée du personnel: pour en connaitre

tous les avantages, composez le 058 277 66 11 ou envoyez un e-mail 2 info.entreprise@css.ch.




