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Crise Financière et Risque Systémique
I Crise de 2008 : le système financier global a failli exploser.

I Plusieurs institutions ont été fermées ou recapitalisées.

I Etats-Unis : Bear Stearns, Lehman Brothers, WaMu, AIG.

I Europe : Northern Rock, Dexia, Fortis, banques
islandaises.

I Suisse : UBS.

I Quelles sont les banques que nous ne pouvons pas laisser
faire défaut ("too big to fail") ?

I Le risque systémique est la propension d’une firme à être
sous-capitalisée lorsque le système financier est lui-même
sous-capitalisé.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Importance pour les Institutions de Prévoyance

I Le bilan des IP dépend à la fois :
I des caractéristiques actuelles et futures des assurés,
I des perspectives macroéconomiques et financières

I évolution démographique
I évolution des prix et des salaires
I évolution des taux d’intérêt

I Un environnement macro-financier stable est essentiel
pour projeter les cash flows futurs de l’IP.

I Le risque systémique remet en cause cette stabilité à
travers deux canaux :

I la sécurisation des placements
I la stabilité du système financier.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Y a-t-il un problème particulier en Europe ?

I Les grandes banques sont vraiment grosses comparées à
la taille du pays. Les SIFIs sont plus systémiquement
importantes qu’aux Etats-Unis.

I Plusieurs canaux de transmission d’une crise financière.
I Les firmes européennes sont très connectées.
I Risque de contagion d’un pays vers le reste de l’Europe
I Ex : Crise de la dette grecque.

I Manque de coordination : décision de sauver une banque
prise par les gouvernements locaux.

I La BCE n’est pas la Fed (manque de flexibilité dans le
processus de décision).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Comment mesurer le Risque Systémique

I Approche par les inter-connexions / réseaux

I Billio, Lo, Getmansky et Pelizzon (2011).

I Kritzman, Li, Page et Rigobon (2011).

I Hautsch, Schaumburg et Schienle (2012).

I Approche par les événements extrêmes

I CoVaR (Adrian et Brunnermeier, 2009).

I MES (Acharya et al., 2010, Brownlees et Engle, 2010).

I Notre papier (Engle, Jondeau et Rockinger, 2012).
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Cette présentation
I Objectifs de la présentation :

I Résumer la méthodologie adoptée pour les institutions
européennes

I Faire un point de la situation des SIFIs en Europe .

I Méthodologie pour les institutions européennes :
I Modèle multi-factoriel
I Asynchronicité des zones temporelles.

I Principaux résultats
I SRISK par secteur, par pays, par firme
I Global systemically important financial institutions (G-SIFI)
I Domestic SIFI (D-SIFI).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Risque Systémique
Modèle économétrique

Risque Systémique
Notre approche du Risque Systémique :

I Acharya, Pedersen, Philippon et Richardson (2010)
I Brownlees et Engle (2012).

On considère une crise pour les T prochaines périodes.

A la fin de la période t + T , le manque de capital de la firme i
en cas d’une nouvelle crise est :

SRISKi;t :t+T = Et [�Ai;t+T �Wi;t+T j Criset :t+T ]

où A et W sont les actifs et les fonds propres de la firme.
� est un ratio prudentiel standard de fonds propres sur actifs.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Risque Systémique
Modèle économétrique

Risque Systémique

Si on définit le levier financier en t par Li;t = Ai;t=Wi;t et qu’on
suppose la dette Di;t stable sur la période, on trouve :

SRISKi;t :t+T =
�
�(Li;t � 1)� (1� �)(1� LRMESi;t :t+T )

	
Wi;t

où LRMESi;t :t+T est la sensibilité des rentabilités boursières de
la firme à l’évolution du marché des actions en cas de crise
boursière (“long-run marginal expected shortfall”) :

LRMESi;t :t+T = �Et
�
Ri;t :t+T j RM;t :t+T � �40%

�
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Risque Systémique
Modèle économétrique

Risque Systémique

Finalement, le Risque Systémique dépend de 3 facteurs :

I La taille de la firme (capitalisation boursière) : Wi;t

I Son levier financier (actifs / fonds propres) : Li;t

I La sensibilité des rentabilités de la firme à un crash
boursier : LRMESi;t :t+T

La capitalisation et le levier financier sont connus. Il reste donc
à déterminer le LRMES.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Risque Systémique
Modèle économétrique

Modèle économétrique

I Modèle multi-factoriel :

I La rentabilité de la firme réagit à des chocs domestiques /
européens / mondiaux.

I Le modèle tient compte

I de la dépendance en cas de chocs extrêmes

I des dépendances linéaires et non-linéaires

I de la variabilité temporelle des dépendances.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Données

I 196 institutions financières avec une capitalisation
minimale de 1 milliard d’euros (à la fin 2011) et au moins
10 ans de données.

I Période : janvier 1990 - août 2012.

I 72 banques, 36 compagnies d’assurance, 53 sociétés de
services financiers et 35 sociétés immobilières.

I 45 firmes au Royaume-Uni, 22 en France, 21 en Suisse,
18 en Suède, 14 en Allemagne.

I Capitalisation totale en août 2012 : 1’448 milliards d’euros.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Dynamique des Betas
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Dynamique des Betas
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Risque Systémique par secteur
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Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Risque Systémique par pays (fin août 2012)

SRISK Capit. Levier LRMES
(mds euro) (mds euro) (en %)

Royaume-Uni 303.8 396.2 23.3 37.6
France 300.2 167.0 40.8 38.6
Allemagne 172.3 129.0 36.0 33.4
Italie 100.1 74.1 36.4 35.9
Suisse 82.7 131.8 21.5 32.5
Espagne 69.5 110.2 21.6 44.1
Pays-Bas 70.2 59.4 26.6 44.7
Suède 33.7 107.9 14.7 35.9
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Risque Systémique au Royaume-Uni
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Risque Systémique en France
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Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Classement des G-SIFIs (fin août 2012)

Nom Pays SRISK LRMES Levier Capit.
(mds eur) (en %) (mds eur)

1 Deutsche Bank Allemagne 106.4 43.4 84.8 26.1
2 Barclays Roy. Uni 92.5 48.2 69.4 28.3
3 Crédit Agricole France 90.2 47.3 151.6 11.6
4 RBS Roy. Uni 82.9 39.7 96.8 17.6
5 BNP Paribas France 81.1 46.1 44.3 43.3
6 Soc. Gén. France 57.9 50.3 73.6 16.4
7 ING Group Pays-Bas 55.5 56.9 51.7 23.3
8 Lloyds Banking Roy. Uni 43.4 33.5 39.1 29.5
9 UBS Suisse 42.9 40.8 34.0 34.1

10 UniCredit Italie 38.5 39.9 49.8 18.2
11 Santander Espagne 36.9 46.4 22.2 56.0
12 Credit Suisse Suisse 33.6 36.7 42.0 20.3
13 Commerzbank Allemagne 31.1 37.2 88.9 7.3
14 HSBC Roy. Uni 26.6 31.8 16.5 126.2
15 AXA France 26.1 52.9 26.6 27.1

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Classement des D-SIFIs (fin août 2012)
Nom Pays SRISK SRISK Capit.

(% PIB) (mds eur) (mds eur)
1 ING Group Pays-Bas 9.3 55.5 23.3
2 UBS Suisse 8.8 42.9 34.1
3 Credit Suisse Suisse 6.9 33.6 20.3
4 Danske Bank Danemark 6.6 15.9 12.9
5 Nordea Bank Suède 5.1 20.7 29.7
6 Barclays Roy. Uni 4.9 92.5 28.3
7 Crédit Agricole France 4.5 90.2 11.6
8 RBS Roy. Uni 4.4 82.9 17.6
9 Deutsche Bank Allemagne 4.1 106.4 26.1

10 BNP Paribas France 4.0 81.1 43.3
11 Bank of Ireland Irlande 4.0 6.5 2.7
12 Santander Espagne 3.6 36.9 56.0
13 KBC Group Belgique 3.1 11.4 6.2
14 Soc. Gén. France 2.9 57.9 16.4
15 Nat. Bk of Greece Grèce 2.6 4.9 1.3

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Poids des institutions financières en % du PIB
domestique (fin août 2012)

nb de Capit. SRISK SRISK SRISK
firmes (% PIB) (% SR dom.) (% PIB) (% Capit.)

Etats-Unis 4 2.3 57.6 2.7 116.0
Zone Euro 4 0.8 31.4 3.7 445.0
Roy. Uni 4 10.8 80.8 13.1 121.7
France 4 4.6 85.0 12.0 259.2
Allemagne 4 3.0 90.8 5.7 193.1
Italie 4 3.4 83.2 4.9 143.9
Suisse 2 11.1 92.3 15.6 140.6
Espagne 4 8.5 91.1 5.5 65.0
Pays-Bas 2 4.9 100.0 10.9 224.9
Suède 4 17.7 100.0 8.1 46.1

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Situation actuelle

Disponible sur le site www.crml.ch (ou www.unil.ch/crml).

Le site fournit :

I les mesures de risque pour les firmes européennes
(modèle muti-factoriel)

I les mesures de risque pour les firmes du monde entier
(modèle uni-factoriel).

Les données sont mises à jour toutes les semaines (vendredi
soir) et tous les mois (dernier jours ouvré).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Classement européen (30 août 2013)

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Motivation
Méthodologie

Résultats empiriques

Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Analyse par pays (30 août 2013)
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Analyse par pays (30 août 2013)

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

Classement mondial (30 août 2013)
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch

MERCI POUR VOTRE ATTENTION

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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Pilotage de l’allocation d’actifs 



L’histoire du Think Tank 
2


2013 2012 2011 

Une étude sur la 
pertinence de l’ALM 

suite à la crise 
financière 


Outils de pilotage et 
best practices utilisés 
à l’étranger 


Détermination du profil 
de risque de 

la Caisse de pensions 
et de l’allocation 
d’actifs optimale qui 
en découle 


ALM: ENVERS 
ET CONTRE-

TOUT? "



LDI DANS 
TOUS SES 

ETATS 


PILOTAGE DE 
L’ALLOCATION 

D’ACTIFS 




Le projet L’analyse 
empirique 

Modèle de 
simulation Surplus Question de recherche 
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•  Comment définir le profil de risque?"



•  Peut-on l’observer empiriquement?





Les caisses de pensions se posent-elles la bonne 

question lors de la définition de l’allocation d’actifs?




Le projet L’analyse 
empirique 

Modèle de 
simulation Surplus Vue d’ensemble du projet 
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Modélisation "
du passif


Capacité à 
prendre des 

risques


Volonté à 
prendre des 

risques

Profil de risque


Optimisation du 
surplus


Portefeuille 
de réplication


Portefeuille

risqué


Dashboard


Analyse "
empirique


Définition "
profil de risque


Conclusions et discussions: Quelle est la bonne question?


Simulations




Le projet L’analyse 
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Modèle de 
simulation Surplus La définition du profil de risque 

5


Veiller à assurer la sécurité de la réalisation "
des buts de prévoyance.


Art.50 OPP2
 L’institution de prévoyance doit choisir, gérer et contrôler soigneusement "
les placements qu’elle opère. Elle doit:


Risque de liquidité et de 
financement 

Risque structurel et 
outlook 

Diversification Respecter les principes d’une répartition "
appropriée des risques.


Tenir compte de la totalité des actifs et des passifs, ainsi que 
de la structure et de l’évolution future prévisible de l’effectif 
des assurés.
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Modèle de 
simulation Surplus 

Risque structurel et de 
financement sur la part actions 6
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Degré de couverture économique


Degré de couverture économique
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Reconstruction d'une IP synthétique pour comprendre les mécanismes 
à court et à long terme liés aux engagements.
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Inputs financiers


•  Salaire ajusté de l’inflation

•  Taux de conversion

•  Taux d’interêt technique


Projection structurelle 

de la caisse


Tot Assurés actifs/Rentiers

Distributions d’âge

Cycles d’entrée et sortie


Projections des

variables financières


Inputs structurels


Probabilités 
actuarielles 

Inflows	



Outflows	



Lag 
survivants 

Lag 
survivants 

Probabilités 
actuarielles 

Bmt

Amt

•  Taux de rente LPP

•  Taux de cotisation


 x 

x+41 

41 

41 

h+t 

65 y
ears

 old
 

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39  . . .  48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65!

X 

Y 

Z 

-  Flux de contribution

-  Capital de prévoyance

-  Rente de vieillesse

-  Capital de prévoyance projeté

-  Rente d’invalidité

-  Rémunération sur le capital de prévoyance


Projections
Définitions


Simulations de tous les scénarios possibles sur:




Amt+1

Bmt+1
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Un logiciel qui permet de 
réaliser des simulations 
pour améliorer la 
compréhension du profil 
de risque


WhatIF
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D’un point de vue actuariel


Deux élements à retenir:



1.  Le degré de couverture actuariel seul n’est pas une 

mesure de risque de financement"
-> doit-on le mesurer d’une façon différente?


2.  Les caisses de pensions matures ont une vitesse 
de récupération aux chocs plus faible.
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Coût du passif!

Simulations! Am profile! B Profile! Outlook! PC Remuneration! Actuarial Rate! Am Tot! BTot! Am/B Ratio! Coverage Rate!
Pension fund A Neutral Medium Neutral Medium High 1500 500 3 0.95 
Pension fund B Neutral Medium Neutral Medium High 1500 1000 1.5 0.95 
Pension fund C Nautral Medium Neutral Medium High 1500 1800 0.83 0.95 

Simulations : profil structurel  
le court terme 11
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Simulations : profil structurel 
le long terme 12


Simulations! Am profile! B Profile! Outlook! PC Remuneration! Actuarial Rate! Am Tot! BTot! Am/B Ratio! Coverage Rate!
Pension fund A Young Long Positive Medium Low 1500 500 3 0.95 
Pension fund B Mature Medium Neutral Medium High 1500 1000 1.5 0.95 
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Des facteurs en commun entre les engagements et l’actif 
! opportunités de hedging?


Marchés financiers! Inflation! PIB! Démographie!

Tiers cotisant! Salaires! Distribution d’âge"
des membres actifs!

Minimum LPP! Contrainte OPP2! Degré de couverture! Taux de conversion!

Risque de longévité"
des rentiers!

Taux d’intérêt technique!

Actif! Passif!

Passif!
Incrémental!

Economie


Spécificités 
IP


Législation


!"#$%&'()*+,-&'()./,01%+()2-$+34()5416'"()7&41%'()8)9'0$%'"().4$:4;)<==>;)?@+//)A//1'/)!"4$,0'/))
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Le projet L’analyse 
empirique 

Modèle de 
simulation Surplus Perception vs Realité? 
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Le projet L’analyse 
empirique 

Modèle de 
simulation Surplus Framework commun: Surplus 
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Minimiser la volatilité du surplus, tout en essayant 
de combler une sous-couverture ou augmenter le 
surplus.


Actifs et passifs se trouvent dans un portefeuille 
commun, en considérant ici les passifs comme une 
position à découvert obligée


Intuition


Portefeuille de réplication
 Portefeuille risqué
Théorème de séparation du portefeuille


Aversion au risque






Conclusion 
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"  Le profil structurel compte!

"  Les engagements ont des facteurs économiques communs 

avec les actifs # on peut se couvrir!

"  On peut mieux gérer le risque de financement si on le met 

comme objectif au début de notre allocation d’actifs




Les caisses de pensions se posent-elles les 
bonnes questions lors de l’allocation d’actifs?


La bonne réponse peut être trouvée seulement en se posant la bonne question




Discussions 
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Voyez-vous un avantage dans une gestion de portefeuille bimodale, 
séparant le portefeuille de réplication du portefeuille risqué ?

-  Ex. Réduction du portefeuille risqué comme mesure d’assainissement!


À quel niveau de l’allocation d’actifs, les engagements entrent-ils dans 
votre processus de congruence?



Comment définissez-vous le profil de risque d’une caisse de pensions?
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 3. Cadre ALM et Budgets de Risques 
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 4. Construction de portefeuille 
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 5. Overlay Management 
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The FX Overlay mandate structure combines : 

 

- A passive mandate implementing the strategic ratio 

 

- An active mandate with a risk corresponding to 10% 

of the aggregate FX risk 

Overlay Management 

Exemple du risque devises : monnaies principales 
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Ensemble des mandats Overlays 
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 6. Conclusions 
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