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Prérequis



Ce que ce cours suppose acquis

Le cours qui précéde

Analyse quantitative, pour l'outillage statistique et probabiliste.

Les notions mobilisées

La rentabilité d'un actif et sa distribution. L'actualisation. Les quantiles, pour la mesure de 'exposition.
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Ce que le cours établit lui-méme

Repris depuis le début
Aucune connaissance des marchés n’est supposée. Le cours décrit les instruments avant de les
modéliser : ce qu’est une obligation, un contrat a terme, une option, et qui les échange.

On ne peut pas mesurer le risque d'un portefeuille sans savoir ce qu’il contient.
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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Ce troisiéme cours parcourt les institutions, les marchés et les instruments de la finance. Il s'ouvre
logiquement sur la banque, acteur central du systéme. On y voit les risques propres au métier bancaire,
la distinction entre capital @conomique et capital réglementaire, la frontiére entre portefeuille bancaire
et portefeuille de négociation, et les conflits d'intérét que crée la coexistence de plusieurs métiers sous
un méme toit.

5/14



Les métiers de la banque



Banque commerciale et banque d’investissement

La banque commerciale

Elle exerce les activités traditionnelles : recevoir des dépots et accorder des crédits. On distingue la
banque de détail, tournée vers les particuliers et les petites entreprises, et la banque de gros
(wholesale), qui traite avec les grandes entreprises et les institutions — montants unitaires bien plus
élevés, marges plus fines.

La banque d’investissement

Elle accompagne les entreprises dans la levée de capitaux — émissions d'actions et d’obligations —,
conseille sur les fusions-acquisitions, et intervient sur les marchés pour son compte ou celui de ses
clients. Sa rémunération vient de commissions et de marges de négociation, non d'un écart de taux.
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Les modalités de placement de titres

Trois formules d’émission

Le placement privé vend les titres a un petit nombre d'investisseurs qualifiés, sans appel public. Loffre
publique s'adresse au marché dans son ensemble. Dans le placement pour compte (best efforts), la
banque s'engage seulement a faire de son mieux; dans la prise ferme (firm commitment), elle achéte
l'intégralité de ['émission et la revend — elle en supporte donc le risque de placement.

L'adjudication a la hollandaise

Dans une adjudication a la hollandaise, les investisseurs soumettent leurs offres en prix et quantité.
On les classe du prix le plus élevé au plus bas et ['on descend jusqu’a couvrir le montant a placer : le
prix du dernier ordre retenu devient le prix unique payé par tous les attributaires.

Ou se loge le risque

La prise ferme transfére le risque de ['émetteur vers la banque, qui le facture dans sa commission. C'est
[a que nait une tension : si le placement s'annonce difficile, la banque est incitée a baisser le prix
d’émission pour écouler le papier — au détriment de 'émetteur qu’elle conseille.
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Les risques du métier bancaire




Une exposition multiple

Les grandes catégories
Le risque de crédit — défaut des emprunteurs — reste le risque dominant du bilan bancaire. Le risque
de marché affecte les positions détenues a des fins de négociation. Le risque de liquidité nait de la

transformation d’'échéances. Le risque opérationnel couvre les défaillances de processus, de personnes,
de systéemes et les événements externes.

La transformation d’échéances

Le modéle bancaire repose sur une asymétrie assumée : des ressources courtes (dépots, exigibles a
vue) financent des emplois longs (crédits immobiliers, préts aux entreprises). Cette transformation est
économiquement utile, mais elle expose structurellement la banque a une ruée sur les dépots et a un
choc de taux — comme le montrait la crise des caisses d'épargne américaines.
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Capital économique et capital réglementaire

Deux notions a ne pas confondre

Le capital économique est le montant de fonds propres que la banque estime elle-méme nécessaire
pour absorber les pertes inattendues, selon ses modeéles internes et son appétit au risque. Le capital
réglementaire est le minimum imposé par le superviseur, calculé selon des régles standardisées.

Pourquoi les deux coexistent

Le capital économique refléte la vision de la banque, plus fine mais aussi plus facile a sous-estimer,
puisque c'est elle qui choisit ses parameétres. Le capital réglementaire est plus grossier mais opposable
et comparable entre établissements. La banque doit satisfaire le second, et pilote en pratique sur le
maximum des deux.

La logique des accords de Bale

Les exigences de Bale visent d'abord a protéger les déposants et a limiter le risque systémique, ensuite
a égaliser les conditions de concurrence internationale. Le capital requis est pondéré par le risque des
actifs : un prét a une entreprise mal notée mobilise plus de fonds propres qu’une obligation souveraine.
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Dépots et aléa moral




Un dispositif a double tranchant

L'assurance des dépots
Elle garantit les dépdts des particuliers jusqu’a un plafond, ce qui supprime la raison de se ruer au
guichet a la moindre rumeur. Elle a effectivement fait disparaitre les paniques bancaires classiques.

L'aléa moral
Puisque leurs dépots sont garantis, les déposants ne surveillent plus la solidité de leur banque et ne

réclament pas de remunération supérieure a un établissement risqué. La banque peut donc prendre
plus de risque sans payer son financement plus cher : les gains lui reviennent, une partie des pertes
est reportée sur le systeme de garantie. C'est un probléme d’aléa moral au sens strict.

La réponse réglementaire
C'est précisément parce que la discipline de marché est neutralisée par la garantie qu'une surveillance

prudentielle devient indispensable. Exigences de fonds propres et supervision ne sont pas une
contrainte arbitraire : elles remplacent le controle que les déposants n'exercent plus.
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Bancaire ou négociation




Une frontiere comptable lourde de conséquences

Les deux portefeuilles

Le portefeuille bancaire (banking book) regroupe les positions destinées a étre conservées jusqu’a
'échéance — essentiellement les crédits. Elles sont comptabilisées au colit amorti, et les pertes
reconnues par provisionnement lorsque le risque se matérialise. Le portefeuille de négociation
(trading booR) contient les positions détenues pour étre revendues a court terme, valorisées au prix du
marché, leurs variations passant immédiatement en résultat.

Pourquoi cette frontiére est disputée

Le traitement prudentiel différe fortement entre les deux, ce qui crée une incitation permanente a
classer une position du coté le moins colteux en capital — l'arbitrage de portefeuille. La crise de
2007-2009 a montré que des actifs logés dans le portefeuille de négociation, réputés liquides et
cessibles rapidement, ne l'étaient plus du tout au moment critique. Les réformes postérieures ont durci
les critéres de classement.

s



Le modele originate-to-distribute

Originer pour distribuer

Dans ce modeéle, la banque accorde le crédit puis le céde rapidement par titrisation, au lieu de le
conserver. Les avantages sont réels : libération de fonds propres, dispersion du risque, capacité de prét
accrue, et acces au crédit élargi.

Le revers

Quand la rémunération dépend du volume originé et non de la performance du crédit, 'incitation a
sélectionner rigoureusement les emprunteurs disparait. C'est le mécanisme central de la dégradation
des standards d'octroi avant 2007, analysé au chapitre 10 du cours de gestion des risques. D'ou
l'obligation actuelle de conserver une fraction du risque céde.
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Les conflits d’intérét




Quand plusieurs métiers cohabitent

Trois sources de conflit

Entre banque commerciale et banque d'investissement : la banque peut pousser une entreprise cliente
a émettre des titres afin de rembourser un prét qu'elle lui a consenti, transférant son propre risque au
marché. Entre recherche et placement : l'analyste peut étre poussé a publier un avis favorable sur un
émetteur dont sa banque place les titres. Entre compte propre et clientéle : la banque peut négocier
pour elle-méme en connaissance des ordres de ses clients.

Les remédes

Les murailles de Chine cloisonnent la circulation de l'information entre les métiers. La rémunération
des analystes est déconnectée des revenus de banque d’investissement. S'y ajoutent des obligations
de transparence sur les conflits potentiels, et parfois une séparation structurelle des activités imposée
par le régulateur.

Une tension jamais résolue
Ces conflits ne disparaissent pas : ils sont inhérents au modéle de banque universelle, qui tire
précisément sa rentabilité des synergies entre métiers. La gouvernance peut les contenir, pas les

supprimer — d’ou le débat récurrent sur la séparation des activités bancaires. -



Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

La banque combine une activité commerciale — dépots et crédits, avec transformation d'échéances —
et une activité d'investissement, dont les modalités de placement (placement privé, offre publique,
best efforts, prise ferme, adjudication hollandaise) répartissent differemment le risque entre émetteur
et banque. Le capital économique, estimé en interne, coexiste avec le capital réglementaire imposé par
Bale, qui protége les déposants et harmonise la concurrence. L'assurance des dépots a supprimé les
paniques bancaires mais engendre un aléa moral : c'est parce que les déposants ne surveillent plus la
banque que la supervision prudentielle est nécessaire. La frontiére entre portefeuille bancaire et
portefeuille de négociation commande le traitement comptable et prudentiel, d'ou une incitation
permanente a l'arbitrage. Enfin, le modéle originate-to-distribute et la banque universelle générent des
conflits d’intérét structurels, que la gouvernance contient sans jamais les éliminer.
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