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de résistance
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ES CRISES financiéres des années 90

ont montré combien il est important

de bien connaitre les vulnérabilités

du secteur financier. Dans cette op-
tique, le FMI, en étroite collaboration avec la
communauté internationale, a mis au point
des outils nouveaux pour mieux évaluer la
stabilité des systemes financiers. Lun de ces
outils, le test de résistance, analyse la capacité
du systeme financier du pays a supporter des
chocs divers.

En quoi consiste le test de résistance? Dans
sa définition la plus simple, il évalue la sensi-
bilité d’un portefeuille 2 un choc donné. 1l
mesure les variations de la valeur du porte-
feuille sous effet de changements dans les
facteurs de risque sous-jacents. Les change-
ments qui sont pris comme hypothese sont
en général suffisamment importants pour
soumettre le portefeuille & des tensions (ils
sont considérés comme exceptionnels), mais
pas au point de paraitre invraisemblables. On
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peut utiliser les tests de résistance pour éva-
luer des risques divers (voir tableau). Ils four-
nissent généralement une estimation chiffrée
de la variation de la valeur du portefeuille,
exprimée souvent par leffet produit sur une
mesure des fonds propres, pour montrer la
sensibilité de la valeur nette de I'institution a
un risque donné.

Bien que les tests de résistance aient été
congus pour étre appliqués aux portefeuilles
boursiers, ils sont aujourd’hui largement uti-
lisés comme outil de gestion des risques —
notamment pour mesurer la sensibilité d’un
groupe d’institutions (comme les banques
commerciales), ou méme de I'ensemble du
systtme financier, aux chocs les plus fré-
quents. Les tests centrés sur le systéme ne
visent pas a remplacer les tests ordinaires
applicables a chacune des institutions, mais
ils fournissent des informations sur Ieffet
global des chocs et aussi sur leur répartition
dans ensemble du systeme.



Le FMI utilise de plus en plus ces tests
dans le cadre des bilans de santé finan-
ciere quil dresse avec la Banque mon-
diale au titre de leur programme con-
joint d’évaluation du secteur financier
(PESF), qui a été lancé en 1999. En fait,
plus de 90 pays membres — qui repré-
sentent environ la moitié du PIB mon-
dial — ont déja participé a ce pro-
gramme. Le présent article examine la
fagon dont ces tests sont menés et les le-
cons que le FMI a jusqu’a présent tirées
de ce processus.

Application du test de résistance

On peut définir le test de résistance cen-
tré sur le systtme comme un processus
qui commence par identifier des vulné-
rabilités spécifiques. Connaitre 1'envi-
ronnement macroéconomique d’un
pays aide a comprendre le comporte-
ment du systéme financier et a détermi-
ner les sources éventuelles de chocs. Les
données sur la structure du capital et les
parts de marché permettent de définir
les institutions et secteurs qui sont des
éléments essentiels du systeme. La struc-
ture du bilan global peut indiquer une
vulnérabilité marquée a certaines caté-
gories d’actifs et de passifs ou sources de
revenu. Les mouvements de trésorerie
peuvent donner une idée des change-
ments importants intervenus dans les
modes d’intermédiation au sein de
I'économie et montrer comment la mo-
bilisation de capitaux évolue selon les
secteurs et les instruments.

La deuxiéme étape consiste a cons-

Exceptionnels mais plausibles
Les tests de résistance peuvent soumettre les systemes financiers a toute une série
de risques et chocs hypothétiques.

Type of risque

Taux d'intérét

Taux de change

Crédit

Cours des
actions

Volatilité

Liquidité

Produits de
base

Chocs possibles

® Déplacement paralléle de la courbe de
rendement, par ex. augmentation de 100-
300 points de base pour toutes les échéances
® Poussée a court, moyen ou long terme,
avec modification de la courbe de rendement
® Chocs possibles sur les taux intérieurs

et extérieurs

® Variation du taux de change, par ex.
dépréciation ou appréciation de 10-20 %
par rapport a la monnaie d’un grand
partenaire commercial (comme le dollar

EU ou I'euro), selon I'horizon temporel

® D’autres monnaies peuvent étre soumises
au test si leur part dans le portefeuille est
importante

® Accroissement de la probabilité de défail-
lance, équivalant, par ex. , a une baisse

d’un cran de la notation (toutes catégories)

® Hausse des ratios des créances improduc-
tives : reclassement d’un plus grand nombre
de créances productives parmi les créances
improductives ou dégradation de la qualité
du crédit, avec augmentation des provisions

® Baisse de I'indice boursier; par ex. repli
de 20-30 % des principaux indices

® Accroissement de la volatilité des taux
d'intérét, des taux de change, des cours
des actions et des options correspondantes

® Diminution de la liquidité des titres de négo-
ciation : par ex. décote de tous les titres,

sauf ceux qui sont les plus liquides

® Augmentation des retraits par les déposants
ou réduction des lignes de crédit interbancaire

® Baisse de la valeur d’un produit
d’exportation essentiel (par ex. de 20 %
du prix du pétrole)

Application du test

® Appliqué au portefeuille boursier (titres
a revenu fixe pour la plupart) et peut-étre
aussi au portefeuille de préts

® Appliqué surtout au portefeuille boursier,
parfois au portefeuille de préts si les préts
en devises sont importants. Peut étre
appliqué aux positions ouvertes nettes

® Appliqué au portefeuille de préts.
Souvent modulé en fonction des précédents
épisodes d'intensification des défauts

(par ex. la récession la plus récente)

® Appliqué surtout au portefeuille boursier

® Appliqué au portefeuille d'options. Peut
étre modulé en fonction des précédents
épisodes de hausse de la volatilité du
marché (par ex. la crise russe de 1998)

® Appliqué surtout au portefeuille boursier.
On peut en effectuer I'analyse en examinant
les ratios de liquidité avant et aprés la décote

® Appliqué surtout aux pays qui sont lour-
dement tributaires de produits de base
(comme le pétrole ou un produit primaire)

truire des scénarios. Dans 'idéal, cette opération se fonde sur
un modele économétrique qui servira de base au test de résis-
tance. Lobjectif doit étre de fournir un cadre prospectif et co-
hérent permettant d’analyser les liens fondamentaux entre le
systeme financier et 'économie réelle. Faute de modele ma-
croéconomique formel, les simples tests de sensibilité a la va-
riation d’un seul parametre (par exemple les taux d’intérét)
peuvent fournir des informations utiles. Les scénarios
peuvent se fonder sur des données rétrospectives ou unique-
ment sur des hypotheses qui impliquent des mouvements im-
portants jugés plausibles. Uexpérience des autres pays peut
elle aussi servir de guide.

Que peut comporter le scénario? Supposons que le prix des
logements ait fortement augmenté en raison d’une reprise vi-
goureuse et de faibles taux d’intérét, déclenchant I'essor des
préts immobiliers. On peut envisager un scénario prévoyant
une montée du chomage, une baisse du revenu disponible et
une forte hausse des taux d’intérét qui affecteraient la capacité
des ménages a rembourser leurs emprunts. Les données issues
d’un modele économétrique pourraient fournir les informa-
tions sur l'emploi, les revenus réels, les prix et les taux d’intérét
qui serviraient a élaborer un test de résistance applicable au
bilan des banques.

La troisieme étape consiste a faire les calculs. Cela signifie
traduire les diverses données produites par le modele en bi-
lans et comptes d’exploitation des institutions financieres.
Dans la démarche ascendante, les estimations se fondent sur
des données détaillées relatives au portefeuille de chaque ins-
titution et, dans la démarche descendante, ce sont des don-
nées agrégées ou macroéconomiques que 'on utilise pour es-
timer leffet du choc. La démarche descendante permet un
recoupement utile des résultats obtenus par la méthode in-
verse. On peut aussi 'utiliser pour les institutions financieres
des pays qui ne peuvent pas estimer I'effet d’'un ensemble de
chocs donné sur leur portefeuille.

Il faut impliquer le plus possible les institutions dans I'utilisa-
tion de tests de résistance, car ce sont elles qui ont le plus facile-
ment acces aux données et qui connaissent le mieux leur porte-
feuille. La plupart des institutions qui ont des systemes élaborés
de gestion des risques ou opérent beaucoup a I'échelle interna-
tionale intégreront des tests de résistance a leur processus in-
terne de contrdle des risques. Dans le cas des pays qui ont des
systemes plus rudimentaires et des compétences plus limitées
en modélisation de portefeuille, il peut s’avérer nécessaire que la
banque centrale ou l'autorité de contréle leur donne des con-
seils ou méme assure en partie 'analyse empirique.
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Les test de résistance en Nouvelle-Zélande et a Singapour

En Nouvelle-Zélande, la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
(Reserve Bank of New Zealand — RBNZ), en collaboration avec
le Trésor public, a effectué une analyse par scénarios des effets
macroéconomiques probables d’une épidémie contenue de
fievre aphteuse dans le pays (Gereben, Woolford, and Black,
2003). La RBNZ a utilisé son modele macroéconométrique pour
simuler l'effet produit sur diverses variables macroéconomiques
par des chocs affectant les volumes et les prix des exportations, le
taux de change et les primes de risque sur les actifs libellés en
dollars néo-zélandais. Ces chocs sont ceux que produit norma-
lement une petite épidémie de fievre aphteuse. Le scénario a en-
suite servi de base a un test de résistance élargi dans le cadre du
PESF pour la Nouvelle-Zélande (Gordon, 2004). Dans ce travail,
la RBNZ a fourni des scénarios et des documents de référence
aux cing principales banques et leur a demandé de calculer I'effet
de ces scénarios sur leur bilan. Les scénarios comportaient une
série de tests de sensibilité (une chute du taux de change et une
forte augmentation des taux d’intérét) et deux éléments dyna-
miques (une épidémie de fievre aphteuse et une diminution du
financement extérieur). Les résultats indiquent quaucun de ces
chocs ne provoquerait une forte dégradation de la qualité des
actifs ou des fonds propres de ces établissements.

A Singapour, I'Autorité monétaire de Singapour (Monetary
Authority of Singapore — MAS) a coordonné les tests de résis-
tance appliqués aux banques et compagnies d’assurances ayant
une grande importance systémique, dans le cadre du PESF
(Chan and Lim, 2004). La MAS a fourni a trois groupes ban-
caires locaux et a trois succursales de banques étrangeres d’im-
portance systémique une liste détaillée de variables pour deux

La quatrieme étape consiste a analyser les effets secondaires.
La plupart des tests de résistance supposent quune variation
des facteurs de risque n’entraine pas un changement significatif
de la structure du portefeuille. Les tests de résistance sont géné-
ralement appliqués a un bilan 2 un moment donné ou dans le
cadre d’une prévision portant sur un horizon spécifique, et
Peffet est calculé comme si le choc était évalué aux prix du mar-
ché. Cette méthode est valable si I’horizon temporel est relati-
vement court, siles changements du portefeuille sous-jacent ne
se manifestent pas rapidement, ou si l'institution en question
n’a pas une grande influence sur le systéme financier.

Les effets secondaires et les liens entre institutions peuvent
étre analysés a 'aide de modeles de contagion, qui cherchent a
estimer Peffet de la défaillance des grandes institutions sur les
autres et, de 13, sur 'ensemble du systeme financier. Cette mé-
thode comporte habituellement deux étapes : un test de résis-
tance des bilans et comptes d’exploitation, suivi par 'examen
de l'exposition des contreparties au risque posé par les institu-
tions désignées comme les plus vulnérables, par exemple a
cause de préts interbancaires, participations croisées, dépots ou
autres risques. En examinant leffet des difficultés éprouvées
par une institution sur la santé des autres, on peut étudier les
effets secondaires de fagon relativement simple et intuitive.

La derniére étape consiste a interpréter et publier les résultats.
Les tests de résistance permettent aux responsables de compa-
rer leffet d’'un méme ensemble de chocs sur des institutions
différentes, de mesurer 'importance relative des divers types de
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scénarios hypothétiques. Le premier supposait que des faiblesses
étaient discernables au sein de 'économie mondiale (en parti-
culier dans le secteur de I'électronique), et le second reposait sur
I'hypothése d’une baisse de la croissance mondiale accompa-
gnée d’autres déficiences dues au terrorisme dans la région. Les
chocs étaient déduits d’une analyse des tendances historiques et
des prévisions de base faites par la MAS pour I'année a venir a
laide de son modéle macroéconométrique de I'économie de
Singapour. Les banques ont évalué I'effet des scénarios sur leur
bilan pendant toute une année et communiqué leurs résultats a
la MAS. La MAS a aussi coordonné les tests de résistance appli-
qués a dix compagnies d’assurances d’'importance systémique,
leur fournissant des informations sur les deux scénarios, dans
lesquels elle a ajouté des chocs sur les cours des obligations et les
comptes a recevoir des sociétés. Les résultats montrent que les
banques de Singapour qui ont un role important dans le sys-
téme ne sont que légerement exposées aux risques des scénarios.
Le volant de fonds propres des banques locales et étrangeres suf-
fisait largement a absorber les pertes éventuelles, et ces pertes
pouvaient étre compensées par les bénéfices avant impots de
2002 pour toutes les banques testées sauf une. Pour les compa-
gnies d’assurances, les résultats indiquent que le secteur de
lassurance ne représente pas un risque systémique pour le sys-
teme financier, puisque les activités d’assurance dommages ne
seraient guere affectées par les chocs. Lassurance-vie pourrait
conserver ses marges de solvabilité dans le scénario le moins
pessimiste et, méme dans le pire des cas, les compagnies ne se-
raient pas obligées de lever des capitaux a condition de prendre
des mesures correctives pour préserver leur marge de solvabilité.

chocs (risque de taux d’intérét contre risque de crédit) et d’éva-
luer Peffet des chocs sur différents types d’institutions finan-
cieres (par exemple de voir si le systeme bancaire est plus tou-
ché que le secteur des assurances, ou si les banques d’Etat sont
plus affectées que les établissements privés). Les tests peuvent
aussi renseigner sur I'évolution du profil de risque d’un sys-
teme, surtout s’ils sont appliqués régulierement.

Lutilisation des tests de résistance appelle toutefois cer-
taines mises en garde. Si les tests peuvent étre utiles pour éva-
luer les effets de fortes variations de variables clés, ils ne
doivent pas étre considérés comme un moyen de mesurer
avec précision 'ampleur des pertes. Ils ne peuvent pas non
plus rendre parfaitement compte de la portée et de leffet
interactif des expositions au risque (par exemple risque opé-
rationnel et risque juridique), et ils peuvent donner seule-
ment une image partielle des risques pris par les institutions
en question. Pour cette raison, il est utile de comparer les ré-
sultats avec d’autres mesures de I'exposition aux risques,
comme les indicateurs de solidité financiére.

Les résultats doivent-ils étre largement diffusés? Les respon-
sables peuvent les communiquer sous forme de résumés aux
marchés financiers et aux diverses institutions pour leur per-
mettre de comparer leurs résultats avec ceux de la concurrence
— et beaucoup de pays 'ont fait. Par exemple, les banques cen-
trales d’Autriche, du Danemark, de Hongrie, d’Indonésie, de
Nouvelle-Zélande, du Royaume-Uni et de Singapour ont
toutes diffusé les résultats de leurs tests (voir encadré). Le revers



de la médaille, C’est qu'il faut veiller a préserver la confidentia-
lité des données et a empécher les erreurs d’interprétation, sur-
tout pour ce qui est des résultats des institutions.

Evolution du mode d’application des tests

Apres plusieurs années d’application des tests de résistance
dans le cadre des PESFE, quatre grandes tendances se dégagent
quant a leur mode d’application.

® Les autorités — en particulier les banques centrales et or-
ganismes de controle — et les institutions financiéres jouent
désormais un réle beaucoup plus important dans la concep-
tion et Papplication des tests de résistance PESFE. Si possible,

«Dans certains cas, le classement

des institutions (en fonction de leur vulné-
rabilité) issu d’un test de résistance n’a
pas surpris les responsables, mais I'im-
portance relative des divers chocs

leur a donné a réfléchir.»

on utilise les modeles internes des banques pour mesurer Peffet
des chocs, notamment sur leurs positions hors bilan. Cette évo-
lution a été facilitée par la rapidité avec laquelle le secteur fi-
nancier se familiarise avec ces tests.

® La couverture s'est élargie aux autres institutions fi-
nancieres, et de nombreux PESF comportent maintenant des
tests de résistance pour les grandes compagnies d’assurances.
Les tests ont aussi été appliqués aux secteurs des ménages et
des entreprises, qui comptent beaucoup pour la qualité des
actifs bancaires.

® [l apparait que souvent Paccessibilité des données condi-
tionne la méthode et le degré de complexité des tests. La plu-
part des analyses sont pratiquées sur un échantillon de grandes
banques (démarche ascendante). Les effets secondaires ne sont
généralement pas abordés dans les PESE, et le risque de conta-
gion entre banques n’a été étudié que dans quelques cas.

® On utilise de plus en plus des modéles de macrosimulation
pour construire des scénarios macroéconomiques cohérents.
Initialement, les tests de résistance étaient centrés sur les chocs
liés a un seul facteur, et les scénarios étaient souvent fondés sur
une combinaison de ces chocs. Les macromodeles permettent
maintenant au testeur de relier un ensemble de chocs donné a
des variables macroéconomiques et financieres clés dans un
cadre cohérent et prospectif. Par conséquent, les concepteurs de
modeles dans les institutions de controle se sont impliqués plus
activement dans cet aspect des tests de résistance.

Un apport trés positif

Les responsables ont tiré des tests de résistance des enseigne-
ments utiles sur la vulnérabilité de leur systeme et ont re-
connu leur valeur en tant qu’instrument permettant de con-
firmer les résultats des autres analyses quantitatives et
qualitatives. Dans certains cas, le classement des institutions
(en fonction de leur vulnérabilité) issu d’un test de résistance

n’a pas surpris les responsables, mais 'importance relative des
divers chocs leur a donné a réfléchir. Dans d’autres cas, les
institutions les plus touchées n’étaient pas celles que les auto-
rités pensaient, ou certains groupes d’institutions se sont avé-
rés plus vulnérables a un ensemble de chocs donné. Parfois,
les résultats du test ont montré que le systeme était plus solide
que les analystes du secteur privé ne avaient escompté ou gé-
néralement affirmé.

De nombreux pays ont aussi constaté les bienfaits du pro-
cessus de test lui-méme. Pour certains, ¢’était la premiere fois
que plusieurs autorités de controle travaillaient ensemble ou
adoptaient une optique systémique. Le manque de données
pertinentes ou de compétences techniques s’est mani-
festé dans plusieurs pays, les incitant a réexaminer les
informations provenant des institutions financiéres, ou
a se pencher sur les processus internes de gestion des
risques. Enfin, apres avoir fait U'expérience des tests de
résistance dans le cadre des PESE, certains pays ont
commencé a appliquer régulierement ces tests, ou a de-
mander aux institutions de communiquer périodique-
ment les résultats de leurs tests.

Lutilisation des tests de résistance par le FMI ne se
limite plus au PESE Ces tests sont de plus en plus inté-
grés a ses activités courantes de surveillance. De nom-
breux pays appliquent désormais leurs propres pro-
grammes de tests de résistance, et le FMI a accru son
offre de coopération technique dans ce domaine. Des
travaux visant a évaluer le pouvoir prédictif des tests sont en
cours. Cette évolution montre que, malgré leurs limites et leur
complexité technique, les tests de résistance sont devenus un
outil essentiel pour mesurer les forces et les faiblesses des sys-
témes financiers. ®
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